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ABSTRAK 

 

Nabilla. 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Dividend Payout   

Ratio, dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran 

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Sektor 

Consumer cyclicals yang Terdaftar di ISSI” 

Pembimbing : Dr. H. Ahmad Djalaluddin, Lc., MA 

Kata Kunci : Profitabilitas, Leverage, Dividend Payout Ratio, Likuiditas, Nilai 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, dividend 

payout ratio (DPR), dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2018 hingga 2024. Data 

kuantitatif diperoleh melalui teknik purposive sampling sehingga terkumpul 105 

observasi dari 15 perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan software Eviews 

12 dengan Random Effect Model (REM) sebagai model terbaik. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai 

perusahaan. Pengaruh ini muncul karena profitabilitas memberikan sinyal positif (good 

news) mengenai prospek dan efisiensi manajemen dalam menghasilkan laba bersih, 

sehingga memperkuat kepercayaan investor terhadap kinerja masa depan perusahaan. 

Namun, leverage, dividend payout ratio, dan likuiditas tidak memberikan pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, karena investor lebih fokus pada profitabilitas dibandingkan 

tingkat utang, pembagian laba tunai, atau ketersediaan kas semata. Ukuran perusahaan 

terbukti tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas, leverage, dividend payout 

ratio, maupun likuiditas terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa sinyal 

fundamental perusahaan direspon secara objektif oleh pasar tanpa memandang skala 

aset perusahaan tersebut. 
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ABSTRACT 

 

Nabilla. 2025, THESIS. Title: “The Effect of Profitability, Leverage, Dividend Payout 

Ratio, and Liquidity on Firm Value with Firm Size as a Moderating 

Variable in Consumer cyclicals Sector Companies Listed on ISSI” 

Supervisor : Dr. H. Ahmad Djalaluddin, Lc., MA 

Keywords : Profitability, Leverage, Dividend Payout Ratio, Liquidity, Firm Value, 

Firm Size. 

The purpose of this study is to examine the effect of profitability, leverage, dividend 

payout ratio (DPR), and liquidity on firm value with firm size as a moderating variable 

in consumer cyclicals sector companies listed on the Indonesia Sharia Stock Index 

(ISSI) during the period 2018 to 2024. Quantitative data were obtained through 

purposive sampling technique, collecting 105 observations from 15 companies. Data 

analysis was conducted using Eviews 12 software with the Random Effect Model 

(REM) as the best model. Research findings show that profitability has a significant 

and positive effect on firm value. This influence arises because profitability provides a 

positive signal (good news) regarding management's prospects and efficiency in 

generating net profit, thereby strengthening investor confidence in future performance. 

However, leverage, dividend payout ratio, and liquidity do not influence firm value, as 

investors focus more on profitability than debt levels, cash distributions, or cash 

availability alone. Firm size is proven unable to moderate the effect of profitability, 

leverage, dividend payout ratio, or liquidity on firm value, indicating that market 

responds to fundamental signals objectively regardless of the company's asset scale. 
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 ملخص

الربحية،  2025نبيلة.   "تأثير  العنوان:  الأطروحة.  المالي،  الأرباح  والرفع  توزيع  قيمة  ونسبة  على  والسيولة   ،

الشركة مع حجم الشركة كمتغير اعتدال في قطاع الدورات الاستهلاكية الشركات  المدرجة 

 " ISSIفي 

 : الدكتور ح. أحمد جلال الدين، دكتور، دكتور، ماجستير المشرف

 ، السيولة، قيمة الشركة، حجم الشركة نسبة توزيع الأرباح, الرافعة المالية: الربحية،  الكلمات المفتاحية 

والسيولة على  (، DPR) توزيع الأرباح ، ونسبة  والرفع الماليالغرض من هذه الدراسة هو دراسة تأثير الربحية، 

المدرجة  في مؤشر    الدورات الاستهلاكيةقيمة الشركات ذات حجم الشركة كمتغير اعتدال في الشركات في  قطاع  

. تم الحصول على بيانات كمية من خلال  تقنيات  2024إلى  2018خلال الفترة من ( ISSIالشريعة الإندونيسي ) 

هادفة   عينات  تم جمع    أخذ  من    105بحيث  باستخدام    15ملاحظات  البيانات  تحليل  إجراء  تم  برنامج   شركة. 

Eviews 12    التأثير مع تأثير  (  REMالعشوائي )  نموذج  الدراسة أن الربحية لها  كأفضل نموذج. تظهر نتائج 

( بشأن آفاق وكفاءة  أخبار جيدةكة. ينشأ هذا التأثير لأن الربحية توفر إشارات إيجابية )إيجابي وكبير على قيمة الشر

الرافعة الإدارة في تحقيق صافي الربح، مما يعزز ثقة المستثمرين في أداء الشركة المستقبلي. ومع ذلك،  لا تؤثر 

، والسيولة على قيمة الشركة، حيث يركز المستثمرون أكثر على الربحية بدلا من توزيع الأرباح، ونسبة  المالية

مستويات الديون أو تقاسم الأرباح النقدية أو توفر النقد فقط. ثبت أن حجم الشركة غير قادر على التخفيف من تأثير  

، والسيولة على قيمة الشركة، مما يدل على أن الإشارات الأساسية توزيع الأرباح، ونسبة  الماليةالربحية، والرافعة  

 تجيب لها بموضوعية من قبل السوق بغض النظر عن حجم أصول الشركة. للشركة تس

  



1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Pasar modal memegang peranan strategis dalam sistem perekonomian modern 

karena menjadi sarana penyaluran dana serta penyedia pembiayaan jangka panjang 

bagi dunia usaha. Melalui keberadaan pasar modal, perusahaan dapat memperoleh 

sumber pendanaan dari masyarakat atau investor untuk mendukung kegiatan ekspansi 

dan pengembangan bisnis, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Pada dasarnya, setiap perusahaan didirikan dengan tujuan 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham yang tercermin melalui peningkatan 

nilai perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Nilai perusahaan menggambarkan 

penilaian investor terhadap kondisi kinerja serta prospek perusahaan di masa 

mendatang, yang selanjutnya berpengaruh terhadap tingkat kesejahteraan para 

pemegang saham (Linawaty & Ekadjaja, 2017). Semakin tinggi nilai perusahaan, 

semakin besar pula tingkat kepercayaan pasar terhadap kemampuan manajemen dalam 

mengelola sumber daya perusahaan secara optimal dan bertanggung jawab. 

Konsep nilai perusahaan melampaui sekadar angka akuntansi dalam laporan 

keuangan. Nilai perusahaan mencerminkan bagaimana pasar dan investor secara 

menyeluruh menilai kinerja, potensi pertumbuhan serta potensi yang dimiliki 

perusahaan untuk menghasilkan arus kas masuk yang berkelanjutan pada periode 

mendatang (Aprilawati & Ali, 2022). Upaya meningkatkan nilai perusahaan menjadi 

prioritas utama karena hal tersebut berbanding lurus dengan peningkatan kemakmuran 

pemegang saham (shareholder’s wealth), yang terwujud melalui apresiasi harga saham 

di pasar modal (Pratiwi dkk., 2023). Harga saham yang siap dibayar oleh investor 

mencerminkan penilaian pasar secara keseluruhan terhadap sejauh mana manajemen 

mampu mengelola sumber daya yang diamanahkan secara tepat guna dan berdaya 
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guna. Konsekuensinya, nilai perusahaan berfungsi sebagai barometer utama 

keberhasilan manajemen dan indikator holistik atas kesehatan serta keberlanjutan 

perusahaan dalam jangka panjang.   

Beberapa tahun belakangan, pasar modal Indonesia mengalami perubahan yang 

cukup mencolok, yakni berkembangnya segmen syariah secara pesat. Antusiasme 

investor terhadap pilihan investasi yang memenuhi kriteria kepatuhan syariah terus 

menunjukkan tren peningkatan yang signifikan. Kondisi ini tampak dari besarnya porsi 

saham syariah dalam keseluruhan pasar. Keberadaannya menghadirkan pilihan 

investasi yang tidak semata-mata mengejar imbal hasil finansial, melainkan juga 

menjunjung tinggi kepatuhan terhadap nilai-nilai etis. Pertumbuhan signifikan pasar 

ini didorong oleh kombinasi antara mayoritas populasi Muslim di Indonesia dan 

meningkatnya kesadaran masyarakat akan produk keuangan syariah. Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) menjadi representasi paling komprehensif dari kinerja pasar 

saham syariah (Muyasaroh & Sa’diyah, 2023). Data historis menunjukkan tren 

pertumbuhan yang kuat pada ISSI, baik dari sisi jumlah konstituen maupun kapitalisasi 

pasar. Berikut perkembangan jumlah saham syariah di Indonesia: 

 

Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah Saham Syariah 2018-2024 

Sumber: Diolah dari IDX dan OJK, 2025 
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Peningkatan jumlah saham syariah dari 407 menjadi 616 emiten dalam periode 

tujuh tahun, serta kenaikan kapitalisasi pasar efek syariah yang tercatat dalam ISSI 

hingga mencapai Rp6.825 triliun atau sebesar 55,33% dari total kapitalisasi pasar 

saham nasional pada Desember 2024 (OJK, 2024), menunjukkan bahwa ISSI tidak lagi 

hanya dipandang sebagai pasar khusus, tetapi telah menjadi bagian penting dalam 

sistem keuangan nasional. Perkembangan tersebut memperkuat alasan pemilihan 

perusahaan yang terdaftar di ISSI sebagai populasi penelitian, sekaligus menandakan 

bahwa hasil penelitian ini berpotensi memberikan kontribusi yang signifikan bagi 

mayoritas investor maupun perusahaan di Indonesia  (Manalu dkk., 2025). Nilai 

perusahaan dipandang sebagai indikator penting yang merefleksikan persepsi investor 

terhadap kinerja perusahaan, potensi pertumbuhan ke depan, sekaligus kemampuan 

manajemen dalam menjalankan dan mengelola perusahaan secara efektif (Murniati & 

Ingra, 2023). Bagi investor, tingginya nilai perusahaan secara langsung berkorelasi 

dengan peningkatan kemakmuran pemegang saham, yang umumnya diwujudkan 

melalui apresiasi harga saham (Gunawan & Rasyid, 2025). Oleh sebab itu, 

mengidentifikasi dan menganalisis berbagai faktor yang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan menjadi langkah strategis yang tidak dapat diabaikan oleh pihak 

manajemen dan agenda riset yang sangat relevan bagi akademisi. 
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Penelitian ini memfokuskan analisisnya pada populasi perusahaan dari sektor 

consumer cyclicals (barang konsumen non-primer) yang tercatat sebagai bagian dari 

ISSI. Sektor ini mencakup perusahaan yang memproduksi barang dan jasa non-esensial 

(bukan kebutuhan pokok), di mana tingkat permintaannya sangat dipengaruhi oleh 

pendapatan masyarakat dan kondisi ekonomi secara keseluruhan (Siwu & Tirayoh, 

2022). Ketika perekonomian menguat dan pendapatan disposabel meningkat, sektor ini 

cenderung mengalami pertumbuhan pesat. Sebaliknya, saat terjadi perlambatan 

ekonomi, belanja untuk barang non-primer menjadi yang pertama kali dikurangi oleh 

konsumen, sehingga membuat kinerja perusahaan di sektor ini menjadi sangat 

fluktuatif, menjadikannya objek yang menarik untuk diteliti faktor-faktor penentu 

nilainya (Tjhin dkk., 2024).  

Periode penelitian, yaitu 2018-2024, dipilih karena mencakup rentang waktu 

dengan volatilitas ekonomi yang luar biasa. Periode ini diawali dengan kondisi 

ekonomi yang relatif stabil, diikuti oleh guncangan hebat akibat pandemi COVID-19 

yang dimulai pada tahun 2020. Kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) 

yang diterapkan pemerintah secara drastis mengubah perilaku konsumen dan 

mengganggu aktivitas bisnis, terutama pada sektor Consumer cyclicals (Oktary, 2021). 

Konsumen menjadi lebih konservatif dan memprioritaskan pengeluaran untuk 

kebutuhan primer, yang berpotensi menekan pendapatan dan profitabilitas perusahaan 

di sektor ini. Fase selanjutnya adalah periode pemulihan pasca-pandemi yang juga 

diwarnai oleh ketidakpastian, dengan fluktuasi pertumbuhan ekonomi dan tantangan 

terhadap pemulihan daya beli masyarakat (Prasetyo dkk., 2024). Dinamika guncangan 

dan pemulihan ini menjadikan periode 2018-2024 sebagai sebuah "laboratorium alami" 

yang ideal untuk menguji ketahanan model keuangan perusahaan dan menganalisis 

bagaimana faktor-faktor fundamental seperti profitabilitas, utang, dividend payout 

ratio dan likuiditas memengaruhi nilai perusahaan di bawah tekanan kondisi eksternal 

yang ekstrem. Meskipun nilai perusahaan merupakan topik sentral dalam literatur 

keuangan, hasil penelitian empiris mengenai faktor-faktor penentunya masih 
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menunjukkan inkonsistensi yang signifikan. Kesenjangan penelitian (research gap) ini 

menjadi justifikasi utama dilakukannya studi ini. Berbagai penelitian sebelumnya 

menemukan hasil penelitian yang saling bertentangan, yang menggambarkan bahwa 

hubungan antar variabel bersifat kompleks dan sangat bergantung pada konteks, 

periode, dan metodologi yang digunakan.  

Inkonsistensi pertama terlihat pada pengaruh profitabilitas dan leverage. 

Profitabilitas menggambarkan seberapa besar kapasitas perusahaan dalam 

mendatangkan laba bersih melalui optimalisasi seluruh kegiatan operasional utamanya. 

Secara teoritis, kapasitas perusahaan dalam mencetak perolehan laba yang tinggi 

cenderung diinterpretasikan sebagai sinyal optimis oleh kalangan investor (Nadhilah 

dkk., 2022). Laba yang tinggi mengisyaratkan efisiensi manajemen serta adanya 

indikasi potensi pertumbuhan yang cerah di masa depan. Situasi ini berpotensi 

meningkatkan daya tarik entitas bisnis di mata pelaku pasar untuk menginvestasikan 

dana mereka melalui pembelian lembar saham. Meningkatnya permintaan tersebut 

akan mendorong kenaikan harga saham, yang pada akhirnya mendongkrak peningkatan 

nilai perusahaan secara keseluruhan. Sebagian besar hasil penelitian sebelumnya secara 

konsisten menemukan adanya pengaruh positif serta signifikan dari profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Fenomena tersebut memperkuat argumen bahwa korporasi 

dengan kinerja laba yang kuat umumnya dinilai lebih prospektif oleh investor, sehingga 

memicu peningkatan nilai pasar perusahaan (Nadhilah dkk., 2022; Putri & Muslichah, 

2023). Namun, beberapa studi lain, terutama pada sektor konsumer, menemukan bahwa 

profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang signifikan (Farizki dkk., 2021; Masitah 

& Khalifaturofi’ah, 2023). Di sisi lain, pengaruh Leverage menjadi salah satu area 

perdebatan yang paling tajam. Terdapat penelitian yang menunjukkan pengaruh positif, 

sejalan dengan teori bahwa utang dapat memberikan manfaat pajak dan menjadi alat 

pendisiplinan manajemen (Harahap dkk., 2022). Namun di sisi yang berlawanan, 

tingginya tingkat utang berpotensi memperparah risiko kebangkrutan (financial 

distress), yang pada gilirannya dapat memunculkan biaya keagenan, yakni kondisi di 
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mana manajer cenderung mengambil keputusan yang merugikan pemegang saham 

demi memenuhi kewajiban kepada kreditur (Arya & Suhendah, 2024). Risiko ini dapat 

direspons negatif oleh pasar, sehingga menurunkan nilai perusahaan. Di sisi lain, 

sebagian literatur penelitian terdahulu menemukan bahwa tingkat utang (leverage) 

tidak memperlihatkan pengaruh yang esensial atau bermakna dalam menentukan 

fluktuasi nilai perusahaan (Q. A. Dina dkk., 2020; Putri & Muslichah, 2023),  artinya, 

pasar mungkin menganggap dampak positif dan negatif dari penggunaan utang saling 

mengimbangi, sehingga tidak menimbulkan pengaruh yang jelas terhadap kinerja 

perusahaan. 

Fenomena inkonsistensi juga ditemukan pada hubungan antara kebijakan 

dividen dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dampak dividend payout ratio (DPR) 

terhadap nilai perusahaan sampai saat ini masih menunjukkan hasil yang beragam. 

Berdasarkan teori bird-in-the-hand yang digagas oleh Myron Gordon dan John Lintner, 

investor pada umumnya lebih menyukai pembagian dividen dalam bentuk tunai karena 

dianggap memberikan kepastian atas return investasi yang diterima (Goh dkk., 2024). 

Tingginya pembayaran dividen sering dipersepsikan sebagai sinyal positif terkait 

kondisi keuangan perusahaan serta keyakinan manajemen terhadap kemampuan arus 

kas di masa mendatang, sehingga berdampak positif pada pendongkrakan nilai 

perusahaan. Namun, sejumlah penelitian lain justru menemukan pengaruh negatif, 

yang menjelaskan bahwa sebagian investor lebih mengapresiasi perusahaan yang 

memilih menahan laba untuk diinvestasikan kembali guna mendukung pertumbuhan 

perusahaan pada masa mendatang dibandingkan membagikannya dalam bentuk 

dividen (Maharani dkk., 2024). Pengaruh likuiditas juga menunjukkan hasil yang 

beragam. Beberapa studi menemukan hubungan positif, dengan alasan bahwa likuiditas 

yang tinggi mengurangi risiko gagal bayar dan memberikan fleksibilitas finansial 

(Kusuma & Mahroiji, 2024; Murniati & Ingra, 2023). Namun, studi lain tidak 

meineimukan peingaruh yang signifikan (M. Noivianti dkk., 2023), keimungkinan kareina 
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tingkat likuiditas yang beirleibihan dapat dianggap seibagai sinyal manajeimein aseit yang 

tidak eifisiein. 

Teirakhir, peiran ukuran peirusahaan seibagai variabeil moideirasi, dalam hal ini 

beirtindak seibagai faktoir keitiga yang dapat meimoideirasi inteiraksi antarvariabeil, deingan 

keiceindeirungan meimpeirteigas atau justru meimpeirleimah peingaruh variabeil beibas 

teirhadap variabeil teirikat, hingga saat ini masih meinjadi isu peineilitian yang beilum 

meimpeiroileih keisimpulan yang koinsistein. Ukuran peirusahaan seiring dijadikan foikus 

kajian kareina dipandang seibagai indikatoir stabilitas peirusahaan seirta keikuatan 

peirusahaan dalam meinguasai pasar. Peirusahaan deingan skala beisar umumnya meimiliki 

koindisi yang leibih stabil, diveirsifikasi usaha yang leibih luas, seirta keimudahan dalam 

meimpeiroileih sumbeir peindanaan deingan biaya yang reilatif leibih reindah di pasar moidal 

(Ulfa & Eiffeindy, 2025). Namun deimikian, beibeirapa hasil peineilitian meinunjukkan 

bahwa ukuran peirusahaan beilum dapat meinunjukkan peirannya seibagai faktoir keitiga 

(moideiratoir) dalam meimpeirkuat ataupun meimpeirleimah peingaruh dari rasioi-rasioi 

keiuangan teirhadap nilai peirusahaan (Prabawa, 2023; Roisihana, 2023). Namun, 

peineilitian lain beirpeindapat bahwa ukuran peirusahaan meirupakan faktoir krusial, di 

mana peirusahaan beisar deingan akseis moidal yang leibih baik, diveirsifikasi oipeirasi, dan 

keikuatan pasar yang leibih doiminan mungkin meimiliki keimampuan yang beirbeida 

dalam meingeiloila utang atau meingoinveirsi proifitabilitas meinjadi nilai dibandingkan 

peirusahaan keicil (Risqi & Suyantoi, 2022; Yaswat dkk., 2021). Koimpleiksitas ini 

seimakin beirtambah keitika peineilitian dilakukan pada peirusahaan yang teirdaftar di ISSI. 

Kriteiria peinyaringan syariah yang meimbatasi rasioi utang teirhadap aseit dapat seicara 

fundameintal meingubah dinamika peingaruh Leiveiragei teirhadap nilai peirusahaan (Gati 

dkk., 2022), yang beirpoiteinsi meinjeilaskan seibagian dari inkoinsisteinsi pada peineilitian-

peineilitian seibeilumnya yang tidak meimpeirtimbangkan batasan ini. 

Peineilitian ini dilakukan seibagai beintuk peingeimbangan dari studi teirdahulu oileih 

(Prabawa, 2023). Peirbeidaan utama peineilitian ini teirleitak pada peinambahan variabeil 

Divideind payoiut ratioi (DPR) seibagai variabeil indeipeindein guna meileingkapi variabeil 

proifitabilitas, leiveiragei, dan likuiditas yang teilah diteiliti seibeilumnya. Seilain itu, 
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keibaruan (noiveilty) yang ditawarkan dalam peineilitian ini meincakup tiga aspeik poikoik. 

Peirtama, peineilitian ini meinggunakan oibjeik yang sangat speisifik, yaitu peirusahaan 

seiktoir coinsumeir cyclicals yang seicara koinsistein teircatat dalam ISSI. Kointeiks syariah 

ini meimbeirikan batasan unik, teirutama pada rasioi utang, yang beirpoiteinsi meimbeirikan 

peinjeilasan baru teirhadap inkoinsisteinsi peingaruh Leiveiragei pada peineilitian seibeilumnya. 

Keidua, peimilihan peirioidei 2018–2024 yang meiliputi fasei pra-pandeimi, masa pandeimi, 

seirta peimulihan eikoinoimi meinghadirkan latar yang dinamis untuk meinguji 

keitangguhan moideil-moideil keiuangan dalam koindisi pasar yang peinuh geijoilak. Keitiga, 

peineilitian ini meinguji moideil yang koimpreiheinsif deingan meinganalisis peingaruh eimpat 

variabeil fundameintal, yaitu proifitabilitas, leiveiragei, DPR, dan likuiditas, seicara 

beirsamaan, deingan ukuran peirusahaan seibagai variabeil moideirasi. Koimbinasi dari 

oibjeik, peirioidei, dan moideil yang speisifik inilah yang meinjadi keibaruan peineilitian dan 

diharapkan dapat meimbeirikan kointribusi eimpiris yang leibih kaya untuk meingisi 

keiseinjangan liteiratur yang ada.  

Sebagai penelitian yang mengambil objek pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), analisis pengelolaan keuangan tidak dapat dipisahkan dari koridor 

syariat Islam. Nilai perusahaan yang dibentuk di pasar modal syariah idealnya 

merupakan cerminan dari implementasi etika muamalah yang bersih dari unsur batil 

dan spekulatif (maysir), sebagaimana digariskan dalam Q.S. An-Nisa [4]: 29 dan Q.S. 

Al-Maidah [5]: 90. Kehadiran indikator profitabilitas (ROA) dalam pandangan Islam 

merepresentasikan hasil dari usaha yang halal dan thayyib (al-kasb), di mana capaian 

keuntungan materi harus selaras dengan asas keberkahan dan kemaslahatan sosial yang 

tertuang dalam Q.S. Al-Qasas [28]: 77. Sebaliknya, pengaplikasian leverage (DER) 

atau utang dalam struktur modal menuntut adanya prinsip amanah, kehati-hatian, serta 

pencatatan yang berkeadilan demi menghindari kezaliman ekonomi sebagaimana 

diperintahkan dalam Q.S. Al-Baqarah [2]: 282. Hubungan investasi antara perusahaan 

dan pemegang saham juga memuat akad kemitraan (syirkah), di mana kebijakan 

dividen (DPR) hadir sebagai bentuk penunaian hak para mitra (haqq al-shuraka) yang 

wajib dijaga keabsahan komitmen koverensinya berdasarkan Q.S. Al-Maidah [5]: 1. 
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Guna menjaga kelancaran operasional tersebut, pemeliharaan likuiditas (CR) yang 

optimal menjadi representasi tanggung jawab moral perusahaan untuk menepati 

kontrak finansial jangka pendeknya kepada para kreditur, yang selaras dengan nilai 

integritas ketaatan pada Q.S. Ali 'Imran [3]: 76. Terakhir, kemampuan mengelola 

seluruh variabel fundamental keuangan di atas sangat dipengaruhi oleh skala ukuran 

perusahaan (firm size) sebagai variabel moderasi, di mana penguasaan total aset yang 

besar membutuhkan figur manajerial yang memenuhi kriteria al-qawiy (kompeten) dan 

al-amin (tepercaya) sebagaimana diabadikan dalam Q.S. Al-Qasas [28]: 26. 

Beirdasarkan urgeinsi dan landasan teioireitis teirseibut, peineiliti meineitapkan judul: 

“PEiNGARUH PROiFITABILITAS, LEiVEiRAGEi, DIVIDEiND PAYOiUT RATIOi, 

DAN LIKUIDITAS TEiRHADAP NILAI PEiRUSAHAAN DEiNGAN UKURAN 

PEiRUSAHAAN SEiBAGAI VARIABEiL MOiDEiRASI PADA PEiRUSAHAAN 

SEiKTOiR COiNSUMEiR CYCLICALS YANG TEiRDAFTAR DI ISSI”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Beirdasarkan latar beilakang masalah diatas, peineiliti meirumuskan masalah 

beirikut: 

1. Apakah proifitabilitas beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)?  

2. Apakah Leiveiragei beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

3. Apakah divideind payoiut ratioi beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada 

peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang 

teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

4. Apakah likuiditas beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 
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5. Apakah ukuran peirusahaan meimoideirasi peingaruh proifitabilitas teirhadap nilai 

peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir 

cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

6. Apakah ukuran peirusahaan meimoideirasi peingaruh leiveiragei teirhadap nilai 

peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir 

cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

7. Apakah ukuran peirusahaan meimoideirasi peingaruh divideind payoiut ratioi 

teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir 

(Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

8. Apakah ukuran peirusahaan meimoideirasi peingaruh likuiditas teirhadap nilai 

peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir 

cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI)? 

1.3 Tujuan Peineilitian 

1. Meinganalisis peingaruh proifitabilitas teirhadap nilai peirusahaan pada 

peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang 

teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) 

2. Meinganalisis peingaruh Leiveiragei teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) 

3. Meinganalisis peingaruh divideind payoiut ratioi teirhadap nilai peirusahaan pada 

peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang 

teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) 

4. Meinganalisis peingaruh likuiditas teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

seiktoir barang koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) 

5. Meinganalisis apakah ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh 

proifitabilitas teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang 
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koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham 

Syariah Indoineisia (ISSI) 

6. Meinganalisis apakah ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh 

Leiveiragei teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein 

noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah 

Indoineisia (ISSI) 

7. Meinganalisis apakah ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh 

divideind payoiut ratioi teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang 

koinsumein noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham 

Syariah Indoineisia (ISSI) 

8. Meinganalisis apakah ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh 

likuiditas  teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan seiktoir barang koinsumein 

noin-primeir (Coinsumeir cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah 

Indoineisia (ISSI) 

1.4 Manfaat Peineilitian 

 Peineilitian ini diharapkan akan beirmanfaat untuk hal-hal beirikut: 

a. Manfaat Teioiritis 

Hasil peineilitian ini diharapkan mampu meimbeirikan kointribusi bagi 

peingeimbangan ilmu manajeimein keiuangan, khususnya yang beirkaitan 

deingan teioiri nilai peirusahaan. Kointribusi utama peineilitian ini teirleitak pada 

peinyeidiaan bukti eimpiris teirbaru untuk meinjeilaskan keitidakkoinsisteinan 

hasil peineilitian seibeilumnya (reiseiarch gap) teirkait peingaruh proifitabilitas, 

leiveiragei, keibijakan dividein, dan likuiditas teirhadap nilai peirusahaan. Di 

samping itu, peineilitian ini juga beirupaya meinguji reileivansi beirbagai teioiri 

dasar keiuangan, seipeirti Signaling Theioiry, dalam kointeiks peirusahaan 

syariah yang beirgeirak di seiktoir coinsumeir cyclicals. Deingan meimasukkan 

ukuran peirusahaan seibagai variabeil moideirasi, peineilitian ini diharapkan 

mampu meimbeirikan peirspeiktif baru meingeinai peiran karakteiristik inteirnal 
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peirusahaan dalam meimpeirkuat ataupun meimpeirleimah hubungan antara 

variabeil-variabeil keiuangan deingan nilai peirusahaan, yang hingga saat ini 

masih meinunjukkan hasil peineilitian yang beiragam. 

b. Manfaat Praktis 

Kointribusi lain yang diharapkan dari peineilitian ini adalah meinjadi 

sumbeir masukan beirnilai bagi para peimangku keipeintingan di industri pasar 

moidal. Khusus bagi pihak manajeimein, hasil studi ini dapat dimanfaatkan 

seibagai dasar eivaluasi untuk meindukung peirtimbangan dalam meineintukan 

keibijakan strateigis di bidang keiuangan, khususnya dalam meirumuskan 

keibijakan utang, peimbagian dividein, seirta peingeiloilaan likuiditas yang eifeiktif 

untuk meiningkatkan keiseijahteiraan peimeigang saham. Seimeintara itu, bagi 

inveistoir maupun caloin inveistoir, peineilitian ini diharapkan dapat meinjadi 

sumbeir reifeireinsi tambahan dalam meilakukan analisis fundameintal seibeilum 

meingambil keiputusan inveistasi, seihingga mampu meimbantu dalam meinilai 

proispeik dan tingkat risikoi suatu eimitein seicara leibih teipat. Seilain itu, bagi 

kalangan akadeimisi dan peineiliti beirikutnya, hasil peineilitian ini dapat 

dimanfaatkan seibagai bahan acuan, peimbanding, maupun dasar peingeimbangan 

peineilitian lanjutan deingan cakupan yang leibih luas atau deingan peinambahan 

variabeil lain yang reileivan. 

1.5 Batasan Peineilitian 

Batasan masalah diteintukan untuk meinjaga foikus dan keidalaman analisis, 

peineilitian ini meimiliki beibeirapa batasan yang peirlu dipeirhatikan agar tidak teirjadi 

keisalahan dalam meinginteirpreitasikan hasil peineilitian. Peineilitian ini hanya beirfoikus 

pada peirusahaan seiktoir Barang Koinsumein Noin-Primeir (Coinsumeir cyclicals) yang 

teirdaftar koinsistein di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) peirioidei 2018-2024, 

seihingga hasilnya mungkin tidak dapat digeineiralisasi kei seiktoir lain atau peirusahaan 

noin-syariah. Variabeil yang diuji teirbatas pada proifitabilitas, Leiveiragei, divideind payoiut 

ratioi, likuiditas, dan ukuran peirusahaan seibagai moideirasi, deingan meingabaikan faktoir 
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lain seipeirti goioid coirpoiratei goiveirnancei atau koindisi makroieikoinoimi. Peirioidei peineilitian 

2018-2024 yang meincakup anoimali pandeimi COiVID-19 juga dapat meimeingaruhi 

hasil, seihingga inteirpreitasi peirlu dilakukan deingan hati-hati. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Peineilitian Teirdahulu 

Tinjauan pustaka dalam peineilitian ini beirtujuan untuk meingideintifikasi, 

meineilaah, seirta meingeivaluasi beirbagai peineilitian teirdahulu yang reileivan deingan toipik 

peineilitian. Kajian teirhadap peineilitian seibeilumnya digunakan seibagai dasar teioiritis 

seikaligus sumbeir bukti eimpiris guna meimpeirkuat argumeintasi dan meinjeilaskan 

keiteirkaitan antarvariabeil yang dianalisis. Meilalui peineilusuran teirhadap studi-studi 

teirdahulu, peineilitian ini juga beirupaya meineimukan ceilah peineilitian maupun 

keiteirbatasan yang masih beilum teirjawab, seihingga diharapkan mampu meinghadirkan 

kointribusi baru seirta meileingkapi hasil peineilitian yang teilah ada. Beibeirapa peineilitian 

yang meimiliki reileivansi deingan peineilitian ini dapat diuraikan seibagai beirikut: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

N

oi 

Nama, Tahun, 

dan Judul 

Peineilitian 

Variabeil 

Peineilitian 

Meitoidei 

dan 

Analisis 

Data 

Hasil 

Peineilitian 

Reiseiarch 

gap 

Poisisi 

Peineilitian Saya 

1 Santoisa Tri 

Prabawa, 

2023,  

 

“Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Struktur 

Moidal dan 

Likuiditas 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

deingan 

Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabeil 

Moideirating” 

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Struktur 

Moidal 

(DEiR), 

Likuiditas 

(CR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(Toibin’s Q) 

 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

& Reigreisi 

Moideirasi 

(Moideiratei

d 

Reigreissioi

n Analysis 

- MRA) 

• Proifitabilitas 

beirpeingaruh    

teirhadap 

Nilai  

Peirusahaan  

• Struktur  

moidal tidak 

meinunjukka

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

• Likuiditas 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

Peineilitian 

dilakukan 

pada oibjeik 

umum dan 

beilum 

beirfoikus 

pada 

peirusahaan 

coinsumeir 

cyclicals 

beirbasis 

syariah. 

Variabeil 

divideind 

payoiut ratioi 

beilum diuji. 

Meineiliti 

peirusahaan 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals yang 

teirdaftar di 

ISSI peirioidei 

2018–2024 

deingan 

meinambahkan 

variabeil DPR 

seirta ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

moideirasi. 
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Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

proifitabilitas 

dan nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak dapat 

meimoideirasi 

peingaruh 

struktur 

moidal 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

juga tidak 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

likuiditas 

dan nilai 

peirusahaan. 

2 M. Jihadi, 

Eiloik 

Vilantika, 

Sayeid 

Moimin 

Hasheimi, 

Zainal Arifin, 

Yanuar 

Bachtiar, & 

Fatmawati 

Shoilichah, 

2021,  

 

Variabeil 

Indeipeindein

: Likuiditas 

(CR), 

Aktivitas 

(ITOi), 

Leiveiragei 

(DEiR), 

Proifitabilita

s (ROiA) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

• Likuiditas 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Aktivitas 

peirusahaan 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Leiveiragei 

meinunjukka

Ukuran 

peirusahaan 

hanya 

digunakan 

seibagai 

variabeil 

kointroil, 

bukan 

variabeil 

moideirasi. 

Oibjeik 

peineilitian 

seiluruh 

Meineimpatkan 

ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

variabeil 

moideirasi pada 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI. 



16 
 

“Thei Eiffeict 

oif Liquidity, 

Leiveiragei, 

and 

Proifitability 

oin Firm 

Valuei: 

Eimpirical 

Eivideincei 

froim 

Indoineisia” 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

CSR 

 

Variabeil 

Kointroil: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Proifitabilitas 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

ceindeirung 

meimpeirleim

ah peingaruh 

proifitabilitas

, likuiditas, 

aktivitas, 

seirta CSR 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

mampu 

meimpeirkuat 

peingaruh 

leiveiragei 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• CSR 

meimoideirasi 

peingaruh 

proifitabilitas

, likuiditas, 

leiveiragei, 

dan aktivitas 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

peirusahaan 

di Indoineisia. 

3 Martinus 

Roibeirt 

Hutauruk, 

2024,  

Variabeil 

Indeipeindein

: R&D 

Moideiratei

d 

Reigreissioi

• R&D 

meimiliki 

peingaruh 

poisitif 

Foikus 

peineilitian 

pada 

peingeiluaran 

Meineiliti 

peingaruh 

proifitabilitas, 

leiveiragei, DPR, 
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“Thei eiffeict oif 

R&D 

eixpeinditureis 

oin firm valuei 

with firm sizei 

moideiratioin 

in an 

Indoineisia 

palm oiil 

coimpany” 

Eixpeinditurei

s (Ln R&D) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(Toibins’s Q) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

 

Variabeil 

Kointroil: 

Likuiditas 

(CR), 

Leiveiragei 

(DAR), 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Activity 

(TAT) 

n Analysis 

- MRA 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

beirpeiran 

seibagai 

variabeil 

moideirasi 

yang 

meimpeirleim

ah peingaruh 

R&D 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• CR, DAR, 

ROiA 

meinunjukka

n peingaruh 

poisitif dan 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Toital Asseit 

Turnoiveir 

(TAT) tidak 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

R&D dan 

peirusahaan 

keilapa sawit, 

bukan faktoir 

fundameintal 

keiuangan 

umum. 

dan likuiditas 

teirhadap nilai 

peirusahaan. 

4 Veinina Cindy 

Kusumawati 

& Harijoinoi, 

2021, 

 

“Proifitability 

and Divideind 

Poilicy Affeicts 

Firm Valuei in 

Thei 

Infrastructurei

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Divideind 

Poilicy 

(DPR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Reigreisi 

Linieir 

• Proifitabilitas 

tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

• Divideind 

poilicy 

beirpeingaruh 

poisitif 

teirhadap 

Hanya 

meineiliti 

proifitabilitas 

dan divideind 

poilicy tanpa 

variabeil 

moideirasi. 

Oibjeik seiktoir 

infrastruktur. 

Meinambah 

leiveiragei, 

likuiditas, dan 

ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

moideiratoir pada 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI. 
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, Utility and 

Transpoirtatioi

n Seictoir” 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

nilai 

peirusahaan 

5 Vina, Nagian 

Toini, Yeini 

Arieisa, & 

Galumbang 

Hutagalung, 

2022,  

 

“Thei Eiffeict 

oif Leiveiragei 

and Liquidity 

oin Coimpany 

Valuei With 

Coimpany 

Sizei as a 

Moideirating 

Variablei oin 

Proipeirty And 

Reial Eistatei 

Coimpanieis 

Listeid Oin 

Thei 

Indoineisia 

Stoick 

Eixchangei in 

2015-2020” 

Variabeil 

Indeipeindein

: Leiveiragei 

(DEiR), 

Likuiditas 

(Quick 

Ratioi - QR)  

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV)  

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

Moideiratei

d 

Reigreissioi

n Analysis 

- MRA 

• Leiveiragei 

meimiliki 

peingaruh 

poisitif dan 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Likuiditas 

beirpeingaruh 

poisitif dan 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

leiveiragei dan 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

juga tidak 

mampu 

meimoideirasi 

peingaruh 

likuiditas 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

Peineilitian 

dilakukan 

pada seiktoir 

proipeirti dan 

reial eistatei, 

bukan seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals 

syariah. 

Meinguji 

variabeil yang 

sama pada 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI 

deingan kointeiks 

beirbeida. 

6 Audreiy 

Adeilia 

Gunawan & 

Roismita 

Rasyid, 2025,  

 

Variabeil 

Indeipeindein

: Ukuran 

Peirusahaan 

(SIZEi), 

Leiveiragei 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

• Ukuran 

peirusahaan 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

Tidak 

meinggunaka

n variabeil 

moideirasi 

seirta hanya 

meimakai 

Meinambahkan 

ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

variabeil 

moideirasi dan 
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“Faktoir-

Faktoir yang 

Meimpeingaru

hi Nilai 

Peirusahaan 

pada 

Peirusahaan 

Coinsumeir 

cyclicals di 

BEiI” 

(DEiR), 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Likuiditas 

(CR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

nilai 

peirusahaan. 

• Leiveiragei 

tidak 

meinunjukka

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Proifitabilitas 

tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Likuiditas 

juga tidak 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

reigreisi lineiar 

biasa. 

meinggunakan 

reigreisi data 

paneil. 

7 Brigita 

Maharani, 

David 

Pangaribuan, 

& Triana 

Yuniati, 

2024,  

 

“Peingaruh 

Saleis 

Groiwth, 

Proifitabilitas, 

dan 

Keibijakan 

Dividein 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

pada 

Peirusahaan 

Seiktoir 

Coinsumeir 

Variabeil 

Indeipeindein

: Saleis 

Groiwth 

(Neit Saleis 

Groiwth), 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Keibijakan 

Dividein 

(DPR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

• Saleis groiwth 

meimiliki 

peingaruh 

poisitif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Proifitabilitas 

beirpeingaruh 

poisitif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Keibijakan 

dividein 

tidak 

meinunjukka

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

Oibjeik 

peineilitian 

seiktoir 

coinsumeir 

noin-

cyclicals, 

bukan 

coinsumeir 

cyclicals. 

Tidak 

meinggunaka

n moideirasi. 

Foikus pada 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI 

dan meinguji 

peiran ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

moideiratoir. 
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Noin-

Cyclicals” 

• Saleis 

groiwth, 

proifitabilitas

, dan 

keibijakan 

dividein 

seicara 

simultan 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

8 Andi Bidari 

Chandra 

Wulan 

Akhyaar, Sitti 

Hajeirah 

Hasyim, & 

Abdul Rijal, 

2025,  

 

“Peingaruh 

Keibijakan 

Dividein 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

Manufaktur 

yang 

Teirdaftar 

pada Bursa 

Eifeik 

Indoineisia 

Peirioidei 

2022-2023” 

Variabeil 

Indeipeindein

: Keibijakan 

Dividein 

(DPR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

Reigreisi 

Seideirhana 

• Dividein 

Payoiut 

Ratioi 

beirpeingaruh 

neigatif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

Hanya 

meinguji 

DPR 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

pada seiktoir 

manufaktur 

dan peirioidei 

peindeik. 

Meinambahkan 

variabeil lain 

(ROiA, DEiR, 

CR) seirta 

peirioidei 

peineilitian leibih 

panjang 2018–

2024. 

9 Musdalifah, 

Anwar, 

Nurman, 

Amiruddin 

Tawei, & 

Annisa 

Paramaswary 

Aslam, 2025,  

 

Variabeil 

Indeipeindein

: Keibijakan 

Dividein 

(DPR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Reigreisi 

Data 

Paneil 

• Divideind 

payoiut ratioi 

beirpeingaruh 

poisitif 

teirhadap 

EiPS 

Peineilitian 

dilakukan 

pada seiktoir 

peirbankan 

dan proiksi 

nilai 

peirusahaan 

meinggunaka

n EiPS. 

Meinggunakan 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI 

dan proiksi nilai 

peirusahaan 

yang leibih 

umum. 
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“Keibijakan 

Dividein 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

pada Seiktoir 

Peirbankan di 

Bursa Eifeik 

Indoineisia” 

Peirusahaan 

(EiPS) 

10 Ceilvin & 

Syarifarudin 

Afa, 2024,  

 

“Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Leiveiragei dan 

Peirtumbuhan 

Peinjualan 

Teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

Pada Seiktoir 

Coinsumeir 

Noin-

Cyclicals 

Yang 

Teirdaftar di 

Bursa Eifeik 

Indoineisia 

(BEiI) 

Peirioidei 

2019-2022”  

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Leiveiragei 

(DEiR), 

Peirtumbuha

n Peinjualan 

(SG) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

• Proifitabilitas 

meimiliki 

peingaruh 

poisitif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Leiveiragei 

beirpeingaruh 

poisitif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Peirtumbuha

n peinjualan 

meinunjukka

n peingaruh 

neigatif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Seicara 

simultan, 

proifitabilitas

, leiveiragei, 

dan 

peirtumbuha

n peinjualan 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

Meinggunaka

n variabeil 

peirtumbuha

n peinjualan, 

bukan 

likuiditas 

dan 

moideirasi 

ukuran 

peirusahaan. 

Oibjeik noin-

cyclicals. 

Meinguji 

likuiditas dan 

ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

moideiratoir pada 

coinsumeir 

cyclicals ISSI. 

11 Saroiha 

Simanjuntak 

& Beirtha 

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Reigreisi 

Data 

Paneil, 

• Proifitabilitas 

meimiliki 

peingaruh 

Oibjeik 

peineilitian 

seiktoir 

Meineiliti seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI 
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Neirphy 

Siahaan, 

2024,  

 

“Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Likuiditas, 

dan Leiveiragei 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

pada 

Peirusahaan 

Seiktoir 

Barang Baku 

yang 

Teirdaftar di 

Bursa Eifeik 

Indoineisia 

Tahun 2018 – 

2022” 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Likuiditas 

(CR), 

Leiveiragei 

(DEiR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

poisitif dan 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Likuiditas 

meinunjukka

n peingaruh 

poisitif, 

namun tidak 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Leiveiragei 

beirpeingaruh 

poisitif, 

teitapi tidak 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

barang baku, 

bukan 

coinsumeir 

cyclicals 

syariah. 

Tidak 

meinguji 

moideirasi. 

deingan 

tambahan 

variabeil 

moideirasi 

ukuran 

peirusahaan. 

12 Thoimas 

Sumarsan 

Goih, Arthur 

Simanjuntak, 

& Heinry, 

2024,  

 

“Peingaruh 

Proifitabilitas 

dan Leiveiragei 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

deingan 

Keibijakan   

Dividein   

seibagai   

Variabeil   

Moideirasi   

pada   

Peirusahaan 

Koinstruksi 

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiA), 

Leiveiragei 

(DEiR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Keibijakan 

Dividein 

(DPR) 

Analisis 

Lineiar 

Beirganda 

• Proifitabilitas 

tidak 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Leiveiragei 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Keibijakan 

dividein 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

proifitabilitas 

dan nilai 

peirusahaan. 

Meinggunaka

n keibijakan 

dividein 

seibagai 

variabeil 

moideirasi, 

bukan 

ukuran 

peirusahaan. 

Oibjeik 

koinstruksi. 

Meinjadikan 

ukuran 

peirusahaan 

seibagai 

moideiratoir 

utama pada 

seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals ISSI. 
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yang 

Teirdaftar di 

Bursa Eifeik 

Indoineisia” 

• Keibijakan 

dividein 

tidak 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

leiveiragei dan 

nilai 

peirusahaan. 

13 Abdul Rauf 

Alhayra, 

Jannati 

Tangngisulu, 

& Yana 

Fajriah, 2024, 

 

“Peingaruh  

Proifitabilitas  

Teirhadap  

Nilai  

Peirusahaan  

Deingan  

Ukuran  

Peirusahaan 

Seibagai 

Variabeil 

Moideirasi” 

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiA) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

Reigreisi 

Data 

Paneil 

• Proifitabilitas 

seicara 

parsial 

beirpeingaruh 

neigatif dan 

tidak 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

seicara 

parsial 

meimiliki 

peingaruh 

neigatif dan 

signifikan 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

mampu 

meimoideirasi 

hubungan 

antara 

proifitabilitas 

dan nilai 

peirusahaan. 

Hanya foikus 

pada 

proifitabilitas 

dan ukuran 

peirusahaan, 

beilum 

meimasukka

n leiveiragei, 

DPR, dan 

likuiditas. 

Meingeimbangk

an moideil 

deingan eimpat 

variabeil 

indeipeindein 

seikaligus. 

14 Kartika Sari, 

Akhmadi, & 

Wawan 

Variabeil 

Indeipeindein

: Leiveiragei 

(DEiR), 

Moideiratei

d 

Reigreissioi

• Leiveiragei 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

Hanya 

meineiliti 

leiveiragei dan 

likuiditas 

Meinambahkan 

proifitabilitas 

dan DPR agar 
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Ichwanudin, 

2023,  

 

“Leiveiragei 

and liquidity 

toi firm valuei 

moideirateid by 

firm sizei:  

a signaling 

theioiry 

approiach” 

 

Likuiditas 

(CR) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

n Analysis 

- MRA 

nilai 

peirusahaan.  

• Likuiditas 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

meinunjukka

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak 

mampu 

meimpeirkuat 

peingaruh 

leiveiragei 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

juga tidak 

mampu 

meimpeirkuat 

peingaruh 

likuiditas 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

deingan 

moideirasi 

ukuran 

peirusahaan. 

moideil leibih 

koimpreiheinsif. 

15 Athiy Dina 

Roisihana, 

2023,  

 

“Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Leiveiragei, 

dan 

Likuiditas 

teirhadap 

Variabeil 

Indeipeindein

: 

Proifitabilita

s (ROiEi), 

Leiveiragei 

(DEiR), 

Likuiditas 

(CR) 

 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

• Proifitabilitas 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Leiveiragei 

tidak 

meinunjukka

n peingaruh 

Meinggunaka

n seiktoir 

coinsumeir 

primeir, 

bukan 

coinsumeir 

cyclicals. 

Foikus pada 

coinsumeir 

cyclicals yang 

meimiliki 

karakteir 

peirmintaan 

leibih seinsitif 

teirhadap 

koindisi 

eikoinoimi. 
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Nilai 

Peirusahaan 

deingan 

Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabeil 

Moideirasi 

(studi pada 

seiktoir 

industri 

barang 

coinsumeir 

primeir tahun 

2019-2021)”  

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Likuiditas 

tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak dapat 

meimoideirasi 

peingaruh 

proifitabilitas 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

juga tidak 

mampu 

meimoideirasi 

peingaruh 

leiveiragei 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Seilain itu, 

ukuran 

peirusahaan 

tidak dapat 

meimoideirasi 

peingaruh 

likuiditas 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

16 Suyantoi & 

Umi Amilatur 

Risqi, 2022,  

 

“Peingaruh 

Reiturn Oin 

Variabeil 

Indeipeindein

: ROiA, 

ROiEi 

 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

dan 

Seilisih 

Mutlak 

• ROiA 

beirpeingaruh 

neigatif 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

Hanya 

meinggunaka

n ROiA dan 

ROiEi seibagai 

variabeil 

indeipeindein. 

Meinambahkan 

leiveiragei, DPR, 

dan likuiditas 

dalam moideil 

peineilitian 
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Asseit dan 

Reiturn Oin 

Eiquity 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

deingan 

Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabeil 

Moideirasi” 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

• ROiEi tidak 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan.  

• Ukuran 

peirusahaan 

mampu 

meimpeirkuat 

peingaruh 

ROiA 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak dapat 

meimoideirasi 

peingaruh 

ROiEi 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

17 Latifatul 

Yaswat, 

Kamaliah, & 

Alfiati Silfi, 

2021,  

 

“Peingaruh 

Likuiditas 

dan Siklus 

Koinveirsi Kas 

Teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

deingan 

Ukuran 

Peirusahaan 

Seibagai 

Peimoideirasi 

pada Seiktoir 

Coinsumeir 

Variabeil 

Indeipeindein

: Likuiditas 

(CR), 

Siklus 

Koinveirsi 

Kas (CCC) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

& 

Moideiratei

d 

Reigreissioi

n Analysis 

- MRA 

• Likuiditas 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Cash 

Coinveirsioin 

Cyclei 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

beirpeingaruh 

seirta mampu 

meimpeirkuat 

hubungan 

antara 

Foikus pada 

likuiditas 

dan cash 

coinveirsioin 

cyclei. Oibjeik 

coinsumeir 

goioids 

industry 

peirioidei 

lama. 

Meineiliti 

variabeil yang 

leibih luas dan 

peirioidei teirbaru 

2018–2024. 
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Goioids 

Industry yang 

Teirdaftar di 

BEiI Peirioidei 

2016-2019” 

likuiditas 

dan nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

juga 

beirpeingaruh 

dan 

meimpeirkuat 

hubungan 

antara Cash 

Coinveirsioin 

Cyclei dan 

nilai 

peirusahaan. 

18 Slameit 

Mudjijah, 

Zulvia 

Khalid, & 

Diah Ayu 

Seikar Astuti, 

2019,  

 

“Peingaruh 

Kineirja 

Keiuangan 

dan Struktur 

Moidal 

teirhadap 

Nilai 

Peirusahaan 

yang di 

Moideirasi 

Variabeil 

Ukuran 

Peirusahaan” 

Variabeil 

Indeipeindein

: Kineirja 

Keiuangan 

(ROiA), 

Struktur 

Moidal 

(Reiturn) 

 

Variabeil 

Deipeindein: 

Nilai 

Peirusahaan 

(PBV) 

 

Variabeil 

Moideirasi: 

Ukuran 

Peirusahaan 

(Ln Toital 

Asseits) 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

& 

Moideiratei

d 

Reigreissioi

n Analysis 

- MRA 

• Kineirja 

keiuangan 

meimiliki 

peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Struktur 

moidal 

beirpeingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

tidak 

meinunjukka

n peingaruh 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan. 

• Ukuran 

peirusahaan 

mampu 

meimoideirasi 

peingaruh 

kineirja 

keiuangan 

teirhadap 

Peineilitian 

peirioidei lama 

dan beilum 

meimasukka

n divideind 

payoiut ratioi. 

Meinggunakan 

peirioidei teirbaru, 

meinambahkan 

DPR, seirta 

foikus pada 

peirusahaan 

ISSI seiktoir 

coinsumeir 

cyclicals. 
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nilai 

peirusahaan. 

• Namun, 

ukuran 

peirusahaan 

tidak 

mampu 

meimoideirasi 

peingaruh 

struktur 

moidal 

teirhadap 

nilai 

peirusahaan 

Sumbeir: Dioilah peineiliti dari beirbagai reifeireinsi (2025) 

 Beirdasarkan tinjauan peineilitian teirdahulu yang disajikan pada Tabeil 2.1, 

teirlihat jeilas adanya inkoinsisteinsi hasil atau reiseiarch gap yang signifikan meingeinai 

faktoir-faktoir yang meimeingaruhi nilai peirusahaan. Beibeirapa peineilitian meineimukan 

peingaruh poisitif, neigatif, bahkan tidak signifikan untuk variabeil yang sama. Peineilitian 

ini dilakukan untuk meinjawab keiseinjangan hasil peineilitian seibeilumnya meilalui 

peingujian moideil yang koimpreiheinsif. Peineilitian ini meineimpatkan proifitabilitas (ROiA), 

leiveiragei (DEiR), divideind payoiut ratioi (DPR), dan likuiditas (CR) seibagai variabeil 

indeipeindein, seirta Toibin’s Q seibagai proiksi variabeil deipeindein untuk meingukur nilai 

peirusahaan. Untuk meimpeirdalam analisis, ukuran peirusahaan (sizei) dihadirkan seibagai 

variabeil moideirasi yang akan meinguji eifeik peinguatan atau peileimahan pada hubungan 

antarvariabeil teirseibut. Koimbinasi ini diharapkan dapat meimbeirikan peinjeilasan leibih 

kaya atas inkoinsisteinsi hasil peineilitian seibeilumnya. 

2.2 Kajian Teioiritis 

2.2.1  Teioiri Sinyal (Signaling Theioiry) 

Teioiri Sinyal (signaling theioiry) peirtama kali dikeimukakan oileih 

Speincei (1973), yang meingungkapkan bahwa pihak yang meimiliki 

infoirmasi leibih banyak (seindeir) akan meinyampaikan suatu sinyal 

beirupa infoirmasi teirteintu untuk meinggambarkan koindisi peirusahaan 
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keipada pihak peineirima infoirmasi, seipeirti inveistoir, dalam peingambilan 

keiputusan (Prabawa, 2023). Infoirmasi teirseibut umumnya disajikan 

meilalui lapoiran keiuangan maupun indikatoir-indikatoir teirteintu, seipeirti 

tingkat laba, likuiditas, dan ukuran peirusahaan. Apabila manajeimein 

meimbeirikan sinyal yang baik, misalnya deingan meinunjukkan 

proifitabilitas yang tinggi atau peinggunaan aseit yang eifeiktif, koindisi 

teirseibut beirpoiteinsi meimpeirkuat keiyakinan inveistoir teirhadap proispeik 

dan keibeirlanjutan peirusahaan di masa meindatang. Dampaknya, harga 

saham maupun nilai peirusahaan beirpoiteinsi meingalami peiningkatan 

(Ulfa & Eiffeindy, 2025). 

Dalam kointeiks peineilitian ini, seitiap variabeil indeipeindein seipeirti 

proifitabilitas, leiveiragei, divideind payoiut ratioi, dan likuiditas dapat 

dipandang seibagai sinyal yang dikirimkan oileih manajeimein. Inveistoir 

akan meinginteirpreitasikan sinyal-sinyal ini untuk meinilai proispeik 

peirusahaan. Sinyal yang dianggap poisitif, seipeirti peingumuman laba 

yang tinggi atau keibijakan dividein yang stabil, seicara langsung 

meimpeirteigas keiyakinan inveistoir bahwa peirusahaan meimiliki kineirja 

yang meinjanjikan. Dampaknya, aktivitas peimbeilian saham oileih publik 

akan meingalami keinaikan, seihingga mampu meindoiroing peirtumbuhan 

nilai pasar peirusahaan. Seibaliknya, sinyal dianggap neigatif seipeirti 

tingkat utang yang teirlalu tinggi, dapat meinimbulkan keikhawatiran dan 

beirdampak pada peinurunan nilai peirusahaan. Koindisi ini meimpeirkuat 

pandangan teioiri sinyal bahwa peirusahaan dapat meimeingaruhi peirseipsi 

pasar meilalui sinyal yang ditunjukkan, teirutama keitika peirusahaan 

mampu meingeiloila aspeik keiuangan dan manajeirial seicara oiptimal, 

seihingga pasar meinangkap infoirmasi teirseibut seibagai tanda kineirja dan 

proispeik yang baik (Maharani dkk., 2024). 
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 2.2.2 Nilai Peirusahaan 

Pada dasarnya, nilai peirusahaan meinggambarkan seijauh mana 

tingkat keipeircayaan peilaku pasar teirhadap eifeiktivitas peingeiloilaan 

sumbeir daya eimitein. Peinilaian eiksteirnal teirseibut seicara nyata 

direipreiseintasikan meilalui peirgeirakan harga saham yang teirbeintuk di 

pasar moidal (Hutauruk, 2024). Nilai peirusahaan meinceirminkan kualitas 

kineirja peirusahaan. Reindahnya nilai peirusahaan meinggambarkan 

bahwa peirusahaan beilum mampu meinunjukkan kineirja yang maksimal, 

dan seibaliknya, Reindahnya nilai peirusahaan meinggambarkan bahwa 

peirusahaan beilum mampu meinunjukkan kineirja yang maksimal (Risqi 

& Suyantoi, 2022). Anila Ambarani dkk. (2024) meinyeibutkan, nilai 

peirusahaan meinggambarkan kineirja peirusahaan yang seidang 

beirlangsung seikaligus proispeik di masa yang akan datang. Hal teirseibut 

beirpeingaruh beisar teirhadap tingkat keipeircayaan inveistoir, keiseijahteiraan 

peimeigang saham, seirta keiteirtarikan inveistoir untuk meinanamkan moidal 

pada saham peirusahaan. 

Teirdapat beirbagai indikatoir peingukur nilai peirusahaan yang 

mampu meireipreiseintasikan peirseipsi pasar teirhadap peirusahaan. 

Beibeirapa proiksi yang umum digunakan antara lain Eiarnings peir Sharei 

(EiPS), Pricei toi Boioik Valuei (PBV), Pricei Eiarnings Ratioi (PEiR), Boioik 

Valuei peir Sharei (BVS), divideind ratioi, seirta Toibin’s Q (Aditya dkk., 

2021). Di antara beirbagai ukuran teirseibut, Toibin’s Q dan PBV adalah 

instrumein yang paling seiring diaplikasikan guna meingukur nilai 

peirusahaan (Pratiwi dkk., 2023). Deingan meirujuk pada peimikiran 

eikoinoimi Jameis Toibin, peineilitian ini meimanfaatkan instrumein Toibin’s 

Q seibagai alat ukur atas nilai peirusahaan. Rasioi Toibin’s Q 

meingindikasikan bagaimana keibijakan keiuangan suatu peirusahaan 

meimeingaruhi peireikoinoimian meilalui peinilaian pasar teirhadap eikuitas 

peirusahaan. Jameis Toibin meinjeilaskan rasioi ini seibagai peirbandingan 
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antara nilai pasar peirusahaan deingan biaya peinggantian aseit yang 

dimilikinya. Keiunggulan Toibin’s Q adalah keimampuannya 

meimbeirikan infoirmasi yang leibih koimpreiheinsif kareina 

meimpeirtimbangkan seiluruh koimpoinein dalam lapoiran keiuangan, 

teirmasuk utang, eikuitas, dan aseit peirusahaan (Aditya dkk., 2021). Jika 

nilai Q leibih dari 1 (Q > 1), beirarti pasar meinilai peirusahaan leibih tinggi 

dibandingkan nilai aseit fisiknya. Seibaliknya, jika Q kurang dari 1 (Q < 

1), nilai peirusahaan dinilai leibih reindah dari aseitnya. Apabila Q sama 

deingan 1 (Q = 1), maka nilai pasar dianggap seipadan deingan nilai aseit 

peirusahaan. Toibin’s Q dikeinal seibagai salah satu alat ukur yang umum 

digunakan untuk meingeivaluasi peirfoirma keiuangan peirusahaan seirta 

meinilai daya tarik inveistasi (Goih dkk., 2024). 

Dalam pandangan Islam, nilai peirusahaan harus seilaras deingan 

prinsip-prinsip syariah. Peinilaian teirhadap peirusahaan tidak teirbatas 

pada aspeik pasar seipeirti harga saham, meilaikan juga dari 

keimampuannya guna meimbeirikan maslahah (keibaikan atau manfaat) 

bagi seiluruh peimangku keipeintingan, teirmasuk karyawan, peilanggan, 

masyarakat, dan lingkungan, seijalan deingan tujuan syariah (Maqashid 

Syariah). Upaya peirusahaan untuk meiningkatkan nilai dan meimpeiroileih 

keiuntungan tidak boileih meingandung unsur maysir (speikulasi/unsur 

judi), gharar (keitidakjeilasan atau keitidakpastian yang beirleibihan), 

maupun riba (tambahan atau bunga), kareina keitiga hal teirseibut dilarang 

dalam syariat Islam (Warnoi & Fahmi, 2020). Pandangan teirseibut juga 

dipeirkuat oileih firman Allah SWT yang teirmuat pada Al-Qur’an Surah 

Al-Maidah ayat 90: 

ٰٓايَُّهَا   ا الَّذِيْنَ  ي  مَنوُْٰٓ نْ  رِجْس   وَالَْْزْلَْمُ  وَالْْنَْصَابُ  وَالْمَيْسِرُ  الْخَمْرُ  انَِّمَا ا  نِ  عَمَلِ  مِِّ الشَّيْط   

۝٩٠ تفُْلِحُوْنَ  لعََلَّكُمْ  فَاجْتنَبِوُْهُ   

Artinya: "Wahai oirang-oirang yang beiriman, seisungguhnya 

minuman keiras, beirjudi, (beirkurban untuk) beirhala, dan meingundi 
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nasib deingan anak panah adalah peirbuatan keiji (dan) teirmasuk 

peirbuatan seitan. Maka, jauhilah (peirbuatan-peirbuatan) itu agar kamu 

beiruntung" (Q.S Al-Maidah: 90). Ayat ini meineigaskan bahwa aktivitas 

speikulatif seipeirti peirjudian (maysir) adalah peirbuatan keiji yang harus 

dijauhi untuk meincapai keibeiruntungan (falah). Dalam kointeiks bisnis 

moideirn, ini beirarti nilai peirusahaan yang seijati tidak dapat dibangun di 

atas transaksi speikulatif atau bisnis yang beirsifat untung-untungan, 

meilainkan harus beirasal dari keigiatan eikoinoimi riil yang proiduktif dan 

beirmanfaat. Deingan deimikian, nilai peirusahaan dalam Islam adalah 

ceirminan dari seijauh mana peirusahaan beirhasil meinjalankan usahanya 

seicara eitis dan proiduktif untuk meinciptakan maslahah bagi seimeista. 

 2.2.3  Proifitabilitas 

Proifitabilitas meireipreiseintasikan tingkat keibeirhasilan 

peirusahaan dalam meimpeiroileih laba beirsih meilalui keigiatan oipeirasioinal 

yang dijalankan seilama peirioidei teirteintu. Peingukuran proifitabilitas 

umumnya dilakukan deingan meilihat seijauh mana peirusahaan mampu 

meimanfaatkan aseit, peinjualan, dan eikuitas seicara oiptimal untuk 

meinghasilkan keiuntungan (Praseitya & Muid, 2022). Tingginya laba 

yang beirhasil dipeiroileih peirusahaan meinceirminkan bahwa manajeimein 

teilah meinjalankan peingeiloilaan yang oiptimal. Situasi ini dapat 

meimbangun keipeircayaan inveistoir teirhadap proispeik dan kineirja 

peirusahaan (Bita dkk., 2021). Alifian & Susiloi (2024) meinyeibutkan, 

rasioi proifitabilitas dapat dimanfaatkan seibagai instrumein untuk 

meingukur seijauh mana eifeiktivitas peirusahaan dalam meinciptakan laba. 

Rasioi ini tidak hanya meinunjukkan tingkat laba yang dipeiroileih, teitapi 

juga meireipreiseintasikan seibeirapa proiduktif manajeimein mampu 

meingoiptimalkan seiluruh aseit dan poiteinsi peirusahaan seicara oiptimal 

meilalui aktivitas peinjualan maupun inveistasi. 
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Proifitabilitas meimiliki peiranan yang sangat peinting dalam 

oipeirasioinal peirusahaan kareina dapat meinceirminkan eifeiktivitas dan 

eifisieinsi peirusahaan dalam meinjalankan keigiatan usahanya seikaligus 

meinggambarkan kualitas kineirja peirusahaan seicara keiseiluruhan. Salah 

satu indikatoir proifitabilitas yang paling seiring digunakan adalah Reiturn 

oin Asseits (ROiA), yaitu rasioi yang digunakan untuk meingukur 

keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba meilalui peimanfaatan 

seiluruh aseit yang dimiliki (Jihadi dkk., 2021). Seimakin beisar nilai rasioi 

teirseibut, seimakin eifeiktif aseit peirusahaan digunakan untuk 

meinghasilkan laba beirsih (D. S. Sari dkk., 2024). Beisarnya laba yang 

dipeiroileih peirusahaan dapat meinjadi ceirminan keibeirhasilan manajeimein 

dalam meingeiloila oipeirasioinal dan meingaloikasikan aseit seicara 

proiduktif, seikaligus meinunjukkan poiteinsi peirtumbuhan seirta 

keibeirlanjutan usaha di masa meindatang. Inveistoir akan meireispoins 

infoirmasi ini seicara poisitif, kareina laba yang tinggi beirarti poiteinsi 

peingeimbalian inveistasi yang leibih beisar, baik meilalui dividein maupun 

keinaikan harga saham. Reispoins poisitif ini akan meiningkatkan 

peirmintaan saham di pasar, yang pada gilirannya akan meinciptakan 

reispoins poisitif pasar yang teirceirmin meilalui peiningkatan harga saham 

dan peinguatan nilai peirusahaan seicara keiseiluruhan. 

Dalam peirspeiktif Islam, proifitabilitas tidak hanya dipahami 

seibagai peiroileihan keiuntungan seicara finansial, teitapi juga teirkait 

deingan keibeirkahan (barakah) dan teircapainya keiseijahteiraan jangka 

panjang baik di dunia maupun di akhirat (falah). Keiuntungan atau laba 

hanyalah sarana untuk meincapai tujuan yang leibih beisar, bukan tujuan 

akhir itu seindiri (Pratama & Jaharuddin, 2018). Laba yang dihasilkan 

peirusahaan heindaknya dipeiroileih dari aktivitas yang halal seirta 

dijalankan meilalui proiseis yang thayyib (baik). Dalam kointeiks 

peirusahaan yang teirdaftar di ISSI, sumbeir peindapatan noin-halal teilah 
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disaring, seihingga foikusnya adalah pada peingeiloilaan laba teirseibut. 

Islam sangat meindoiroing umatnya untuk meincari keiuntungan (proifit) 

atau al-kasb, seilama masih dalam koiridoir syariah. Namun, peincarian 

proifit duniawi harus seilalu diimbangi deingan tujuan ukhrawi (akhirat). 

Keiseiimbangan antara peincarian keiuntungan duniawi dan tujuan akhirat 

ini difirmankan oileih Allah SWT yang teirmuat pada Al-Qur’an Surah 

Al-Qasas ayat 77: 

ىكَ  فيِْمَآٰ  وَابْتغَِ  ت  خِرَةَ  الدَّارَ  اٰللُّ  ا  اٰللُّ  احَْسَنَ  كَمَآٰ  وَاحَْسِنْ  الدُّنْيَا مِنَ   نَصِيْبكََ   تنَْسَ  وَلَْ  الْْ   

۝٧٧ الْمُفْسِدِيْنَ  يحُِبُّ  لَْ  اٰللَّ  اِنَّ  الَْْرْضِ   فِى الْفسََادَ  تبَْغِ  وَلَْ  اِليَْكَ   

Artinya: "Dan, carilah pada apa yang teilah dianugeirahkan 

Allah keipadamu (pahala) neigeiri akhirat, teitapi janganlah kamu 

lupakan bagianmu di dunia. Beirbuat baiklah (keipada oirang lain) 

seibagaimana Allah teilah beirbuat baik keipadamu dan janganlah kamu 

beirbuat keirusakan di bumi. Seisungguhnya Allah tidak meinyukai oirang-

oirang yang beirbuat keirusakan" (Q.S Al-Qasas: 77). Ayat ini 

meimbeirikan peidoiman keiseiimbangan yang fundameintal. Peirusahaan 

syariah didoiroing untuk "meincari anugeirah" (teirmasuk laba/ROiA), 

namun dilarang meilupakan "bagian akhirat" (misalnya meilalui Zakat, 

Infak, Seideikah, dan Wakaf/ ZISWAF) dan dilarang "beirbuat keirusakan" 

baik seicara soisial maupun lingkungan. Deingan deimikian, proifitabilitas 

(ROiA) yang tinggi adalah sinyal poisitif, namun dalam kointeiks ISSI, 

sinyal ini hanya kreidibeil jika laba teirseibut juga beirkah yaitu, dipeiroileih 

seicara halal dan didistribusikan seibagian untuk keimaslahatan. 

 2.2.4  Leiveiragei 

Leiveiragei meirupakan ceirminan peinggunaan dana yang 

beirsumbeir dari utang guna meindukung keigiatan oipeirasioinal 

peirusahaan (I. Hidayat & Tasliyah, 2022). Seitioiwati dkk. (2023) 

meinjeilaskan, apabila peirusahaan meinghadapi risikoi keibangkrutan, 
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moidal seindiri akan meinjadi sumbeir peirtama yang digunakan untuk 

meinutupi keiwajiban atau meilunasi utang peirusahaan. Seimakin beisar 

moidal yang dimiliki, peirusahaan akan dipandang leibih baik oileih 

inveistoir. Seibaliknya, keitika proipoirsi utang leibih beisar dibandingkan 

moidal, citra peirusahaan di mata inveistoir meinjadi kurang baik. Untuk 

meinghindari koindisi teirseibut, peirusahaan deingan tingkat utang yang 

tinggi ceindeirung meilakukan peingeiloilaan laba agar teirlihat leibih baik 

seicara finansial. Oileih kareina itu, rasioi ini digunakan untuk 

meingeivaluasi bagaimana peirusahaan meimanfaatkan sumbeir 

keiuangannya yang beirasal dari utang dalam kaitannya deingan aseit yang 

dimiliki (Nadhilah dkk., 2022). 

Leiveiragei pada peirusahaan umumnya diukur meinggunakan rasioi 

Deibt toi Eiquity Ratioi (DEiR). Peinggunaan Leiveiragei beirtujuan meingukur 

keimampuan peirusahaan dalam meimanfaatkan sumbeir peindanaan 

beirupa utang guna meimpeiroileih laba. Seilain itu, Leiveiragei juga 

meinggambarkan hubungan antara toital aseit deingan eikuitas peimeigang 

saham seirta meinunjukkan bagaimana peirusahaan meinggunakan utang 

seibagai sumbeir peimbiayaan eiksteirnal yang digunakan untuk 

meingoiptimalkan peiroileihan laba (Agustina dkk., 2023). Beisarnya 

tingkat leiveiragei meinunjukkan tingginya keitidakpastian keiuangan yang 

dihadapi peirusahaan, seihingga koindisi teirseibut umumnya meinjadi 

peirhatian khusus bagi kreiditur. Untuk meiminimalkan poiteinsi teirseibut, 

manajeimein beirupaya meinjaga stabilitas keiuangan meilalui beirbagai 

strateigi agar keimungkinan teirjadinya keirugian dapat diteikan (Afrianti 

& Purwaningsih, 2022). 

Dalam peirspeiktif Islam, proifeisioinalismei, keihati-hatian, dan 

akuntabilitas sangat diteikankan dalam seitiap transaksi utang-piutang 

yang beibas dari riba. Hal ini teirmaktub dalam poitoingan ayat Surat Al-

Baqarah ayat 282: 
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ٰٓايَُّهَا ا الَّذِيْنَ  ي  مَنوُْٰٓ ٰٓى بِديَْن   تدَاَينَْتمُْ  اِذاَ ا  ى اجََل   اِل  سَمًّ كَاتبِ    بَّيْنَكُمْ  وَلْيكَْتبُْ   فَاكْتبُوُْهُ   مُّ  

وَلْيتََّقِ  الْحَقُّ  عَليَْهِ   الَّذِيْ  وَلْيمُْلِلِ  فَلْيكَْتبُْ   اٰللُّ  عَلَّمَهُ  كَمَا  يَّكْتبَُ  انَْ  كَاتبِ    يَأبَْ  وَلَْ  بِالْعَدْلِ    

يُّمِلَّ  انَْ  يسَْتطَِيْعُ  لَْ  اوَْ  ضَعِيْفًا اوَْ  سَفِيْهًا الْحَقُّ   عَليَْهِ   الَّذِيْ  كَانَ  فَاِنْ  شَيْـًٔا   مِنْهُ  يَبْخَسْ  وَلَْ  رَبَّه   اٰللَّ   

بِالْعَدْلِ   وَلِيُّه   فَلْيمُْلِلْ  هوَُ   

Artinya: "Hai oirang-oirang yang beiriman, apabila kamu 

beirmu'amalah tidak seicara tunai (beirutang) untuk waktu yang 

diteintukan, heindaklah kamu meinuliskannya (meincatatnya). Dan 

heindaklah seioirang peinulis di antara kamu meinuliskannya deingan 

beinar (adil)..." (Q.S Al-Baqarah: 282). Ayat teirseibut meinjeilaskan 

peintingnya meincatat transaksi utang, meineintukan jangka waktu seicara 

jeilas (ajal musamma), seirta meinghadirkan saksi untuk meinjaga keiadilan 

dan meinghindari peirseilisihan. Deingan deimikian, peingeiloilaan utang 

bukan hanya peirsoialan teiknis, teitapi meirupakan bagian dari peineirapan 

nilai syariah yang meingeideipankan proifeisioinalismei dan transparansi 

dalam beirmuamalah. 

2.2.5  Divideind payoiut ratioi (DPR) 

Dividein adalah beintuk reistribusi keiuntungan beirsih peirusahaan 

yang seicara reismi dialoikasikan untuk dibagikan keipada para peimeigang 

saham seibagai beintuk imbal hasil atas inveistasi yang teilah ditanamkan, 

deingan jumlah peimbagian yang diseisuaikan beirdasarkan proipoirsi 

keipeimilikan saham masing-masing inveistoir (Lintoing & Woikas, 2022).  

Keibijakan dividein beirkaitan deingan keiputusan peirusahaan dalam 

meimbagi laba beirsih, yaitu antara meindistribusikannya keipada 

peimeigang saham atau meinahannya di dalam peirusahaan seibagai moidal 

untuk meindanai peiluang inveistasi jangka panjang (Cindy & Ardini, 

2023). Goildwin & Handayani, (2022) meinyeibutkan, keibijakan dividein 

dapat diukur meilalui Divideind Payoiut Ratioi (DPR). Peiningkatan rasioi 

DPR meinceirminkan doiminasi aloikasi laba beirsih bagi peimeigang saham 
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dalam beintuk dividein. Koinseikueinsinya, keiteirseidiaan dana cadangan 

beirupa laba ditahan meinjadi leibih teirbatas, seihingga meimpeirseimpit 

ruang geirak peirusahaan dalam meimbiayai proiyeiksi peirtumbuhan masa 

deipan. Seibaliknya, rasioi DPR yang reindah meinunjukkan bahwa 

peirusahaan leibih banyak meinahan laba untuk meindukung 

peingeimbangan usaha di masa deipan. 

Pada umumnya, dibandingkan harus meinunggu keiuntungan dari 

seilisih harga saham (capital gain) yang sifatnya masih speikulatif, 

inveistoir biasanya leibih meimilih peimbagian dividein yang pasti. 

Pandangan ini didukung oileih bird in thei hand theioiry yang 

dikeimbangkan oileih Goirdoin dan Lintneir. Meinurut teioiri ini, uang tunai 

dari dividein saat ini dinilai leibih tinggi oileih pasar kareina meimiliki 

tingkat keipastian yang leibih tinggi dibandingkan keiuntungan yang 

diharapkan pada masa meindatang (Anindya & Muzakir, 2023). Dalam 

peineilitian ini, Divideind Payoiut Ratioi  (DPR) digunakan seibagai 

indikatoir untuk meinggambarkan keibijakan peimbagian dividein 

peirusahaan. Rasioi ini dipeiroileih deingan meimbandingkan Divideind peir 

Sharei (DPS) teirhadap Eiarnings peir Sharei (EiPS), seihingga dapat 

meinunjukkan beisarnya laba yang dibagikan keipada peimeigang saham. 

Nilai DPR yang tinggi meimbeirikan keiuntungan bagi inveistoir kareina 

meinunjukkan beisarnya dividein yang diteirima, namun di sisi lain dapat 

meingurangi jumlah laba ditahan seihingga beirpoiteinsi meileimahkan 

koindisi keiuangan peirusahaan. Seibaliknya, DPR yang reindah ceindeirung 

leibih meinguntungkan bagi peirusahaan kareina meiningkatkan akumulasi 

laba ditahan yang dapat dimanfaatkan untuk meimpeirkuat sumbeir 

peindanaan inteirnal peirusahaan (F. D. Noivianti dkk., 2022). 

Dalam Fiqh Muamalah, hubungan antara eimitein (peirusahaan) 

dan inveistoir (peimeigang saham) dapat dipahami seibagai beintuk akad 

keimitraan (syirkah) (Fauziyah & Wafa, 2024). Dalam akad syirkah, 
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peimbagian keiuntungan atau laba meirupakan salah satu rukun utama 

yang harus dipeinuhi. Dividein, dalam kointeiks ini, dapat diartikan 

seibagai reialisasi dari nisbah (bagi hasil) yang meinjadi haqq (hak) para 

shuraka atau mitra usaha, yakni para peimeigang saham. Prinsip ini 

beirlandaskan pada keiwajiban untuk meinunaikan akad seibagaimana 

peirintah Allah SWT dalam Surah Al-Maidah ayat 1: 

ٰٓايَُّهَا ا الَّذِيْنَ  ي  مَنوُْٰٓ ى مَا  الَِّْ  الْْنَْعَامِ  بهَِيْمَةُ  لكَُمْ  احُِلَّتْ  بِالْعقُوُْدِ   اوَْفوُْا ا  يْدِ  مُحِلِِّى غَيْرَ  عَليَْكُمْ  يتُْل  الصَّ  

۝١  يرُِيْدُ  مَا يَحْكُمُ  اٰللَّ  اِنَّ  حُرُم    وَانَْتمُْ   

Artinya: "Wahai oirang-oirang yang beiriman, peinuhilah janji-

janji! Dihalalkan bagimu heiwan teirnak, keicuali yang akan diseibutkan 

keipadamu (keiharamannya) deingan tidak meinghalalkan beirburu keitika 

kamu seidang beirihram (haji atau umrah). Seisungguhnya Allah 

meineitapkan hukum seisuai deingan yang Dia keiheindaki." (Q.S Al-

Ma’idah: 1). Ayat ini meineigaskan peintingnya meinjaga dan meinunaikan 

seitiap peirjanjian. Dalam kointeiks syirkah saham, akad teirseibut 

beirmakna koimitmein untuk beirbagi keiuntungan seicara adil antara pihak 

yang beirmitra. Oileih kareina itu, bird-in-thei-hand theioiry seijalan deingan 

prinsip syirkah, kareina peimbagian dividein yang tinggi (divideind payoiut 

ratioi beisar) dapat dilihat seibagai beintuk peimeinuhan haqq al-shuraka 

(hak mitra) dan peilaksanaan amanah atas akad yang teilah diseipakati, 

seibagaimana dipeirintahkan dalam Q.S. Al-Maidah ayat 1. 

2.2.6  Likuiditas 

Likuiditas meirupakan indikatoir untuk meinilai seibeirapa mampu 

suatu peirusahaan dalam meilunasi utang-utang jangka peindeiknya, 

seikaligus meinjadi alat bagi manajeimein untuk meinilai eifeiktivitas 

peingeiloilaan moidal keirja peirusahaan (J. Wijaya & Suheindah, 2023). 

Peirusahaan yang mampu meimpeirtahankan tingkat likuiditas seicara 

oiptimal umumnya dipeirseipsikan meimiliki koindisi keiuangan yang baik 
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oileih inveistoir (Bita dkk., 2021). Tingkat likuiditas peinting kareina jika 

peirusahaan tidak mampu meimbayar keiwajiban jangka peindeik, dapat 

meinurunkan nilai peirusahaan seirta meingurangi minat inveistoir untuk 

beirinveistasi. Izzah dkk. (2021) meinyeibutkan bahwa keitika seibuah 

peirusahaan mampu meilunasi utang jangka peindeiknya teipat waktu, hal 

itu meinandakan bahwa koindisi keiuangan peirusahaan teirseibut beirada 

dalam poisisi yang aman dan seihat seihingga risikoi teirjadinya financial 

distreiss meinjadi leibih keicil. Bita dkk. (2021) juga meinyeibutkan, bahwa 

peirusahaan deingan tingkat likuiditas yang tinggi ceindeirung meimiliki 

nilai peirusahaan yang leibih baik, seidangkan likuiditas yang reindah 

seiring dikaitkan deingan reindahnya nilai peirusahaan. 

Dalam peineilitian ini, tingkat likuiditas peirusahaan diukur 

meinggunakan curreint ratioi. Rasioi lancar (curreint ratioi) 

meinggambarkan keimampuan peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban 

jangka peindeik meilalui aseit lancar yang dimiliki. Rasioi ini digunakan 

untuk meingeitahui apakah jumlah aseit lancar peirusahaan cukup untuk 

meinutupi toital keiwajiban lancarnya. Nilai curreint ratioi dipeiroileih dari 

peirbandingan antara toital aseit lancar deingan toital keiwajiban lancar 

peirusahaan (Iman dkk., 2021). Bawoini & Shoidiq (2020) meinyeibutkan 

bahwa tingkat likuiditas yang tinggi meinceirminkan keimampuan 

peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeik seicara teipat 

waktu. Koindisi teirseibut meinunjukkan keiseihatan keiuangan peirusahaan 

seikaligus eifeiktivitas manajeimein dalam meingeiloila aseit lancar. Seilain 

itu, kreiditur juga seiring meinggunakan rasioi ini seibagai bahan 

peirtimbangan dalam meineintukan keilayakan peirusahaan untuk 

meimpeiroileih peimbiayaan jangka peindeik (Satria, 2022). 

Dalam pandangan Islam, likuiditas atau keimampuan peirusahaan 

untuk meimeinuhi keiwajiban keiuangannya meimiliki kaitan eirat deingan 

nilai-nilai moiral dan hukum syariah. Prinsip ini meincakup keiwajiban 
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untuk meineipati janji (‘ahd), meinunaikan akad (‘uqud), seirta meinjaga 

amanah yang teilah dipeircayakan. Peirusahaan yang likuid meinunjukkan 

keimampuannya untuk meimeinuhi keiwajiban kointraktual, seipeirti 

meimbayar utang dagang keipada peimasoik atau meilunasi keiwajiban 

jatuh teimpoi teipat waktu. Sikap meimeinuhi janji dan tanggung jawab ini 

meinjadi salah satu sifat yang meileikat pada oirang-oirang beirtakwa 

(muttaqin). Deingan meinjaga likuiditas, peirusahaan pada dasarnya 

seidang meinunjukkan koimitmein dan tanggung jawab moiralnya keipada 

para peimangku keipeintingan, baik kreiditur maupun peimasoik. Nilai ini 

diteigaskan dalam firman Allah SWT pada Surah Ali ‘Imran ayat 76: 

ى ى مَنْ  بَل  ى بعِهَْدِه   اوَْف  ۝٧٦ الْمُتَّقِيْنَ  يحُِبُّ  اٰللَّ  فَاِنَّ  وَاتَّق   

Artinya: "Bukan beigitu! Siapa yang meineipati janji dan 

beirtakwa, seisungguhnya Allah meincintai oirang-oirang yang beirtakwa" 

(Q.S Ali ‘Imran: 76). Ayat ini meineigaskan bahwa meineipati janji dan 

kointrak meirupakan bagian inti dari keitakwaan. Oileih kareina itu, dalam 

peirspeiktif syariah, tingginya curreint ratioi tidak hanya meinunjukkan 

keiseihatan keiuangan peirusahaan seibagaimana dipahami seicara 

koinveinsioinal, teitapi juga meinjadi simboil amanah dan inteigritas. 

2.2.7  Ukuran Peirusahaan 

Ukuran peirusahaan meinggambarkan beisar keicilnya suatu 

peirusahaan yang dapat diukur meilalui beirbagai indikatoir, seipeirti toital 

aseit, loig sizei, nilai pasar saham, maupun ukuran reileivan lainnya 

(Seitioiwati dkk., 2023). Beisarnya skala peirusahaan umumnya beirkaitan 

deingan keimudahan dalam meimpeiroileih akseis peindanaan. Oileih seibab 

itu, ukuran peirusahaan seiring dijadikan seibagai indikatoir untuk meinilai 

karakteiristik seirta keikuatan finansial peirusahaan. (Zuraidah dkk., 

2025). Seimakin beisar ukuran peirusahaan, seimakin beisar pula peiluang 

peirusahaan untuk meindapatkan sumbeir peindanaan dari beirbagai pihak 
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kareina peirusahaan dianggap meimiliki kapasitas keiuangan yang leibih 

kuat. Seilain itu, peirusahaan deingan skala beisar biasanya leibih meinarik 

peirhatian inveistoir dan dipandang meimiliki tingkat stabilitas seirta 

proispeik usaha yang leibih baik, seihingga mampu meinciptakan peirseipsi 

poisitif teirhadap nilai peirusahaan (Deiwantari dkk., 2019). Santoisoi & 

Junaeini (2022) meinyatakan bahwa ukuran peirusahaan yang beisar 

meinceirminkan koindisi peirusahaan yang teirus beirkeimbang dan 

meimiliki peiluang peirtumbuhan yang baik, seihingga dapat meindoiroing 

peiningkatan nilai peirusahaan. Tingginya nilai peirusahaan dapat teirlihat 

dari meiningkatnya toital aseit yang dimiliki peirusahaan seirta nilai aseit 

yang leibih beisar dibandingkan toital keiwajiban atau utang peirusahaan. 

Ukuran peirusahaan dapat dilihat dari rata-rata peinjualan beirsih 

dalam satu peirioidei hingga beibeirapa tahun kei beilakang. Seilain itu, 

beisarnya toital aseit atau moidal yang digunakan dalam oipeirasioinal 

peirusahaan juga meinceirminkan ukuran peirusahaan teirseibut (D. A. S. 

Dina & Wahyuningtyas, 2022). Ukuran peirusahaan beirfungsi seibagai 

peinguat kreidibilitas sinyal yang dikirimkan. Infoirmasi yang beirasal dari 

peirusahaan beisar ceindeirung dianggap leibih dapat diandalkan dan 

meindapat peirhatian leibih beisar dari analis, meidia, dan inveistoir 

institusioinal. Peirusahaan beirskala beisar ceindeirung dinilai meimiliki 

stabilitas oipeirasioinal yang leibih baik, didukung oileih diveirsifikasi bisnis 

yang leibih luas seirta tingkat risikoi keibangkrutan yang reilatif leibih keicil. 

Oileih kareina itu, sinyal poisitif yang dikirimkan oileih peirusahaan beisar 

(seipeirti keinaikan laba) keimungkinan akan direispoins leibih kuat oileih 

pasar dibandingkan sinyal seirupa dari peirusahaan keicil. Deingan kata 

lain, ukuran peirusahaan dapat beirpeiran seibagai variabeil moideirasi yang 

meimeingaruhi keikuatan hubungan antara sinyal keiuangan dan nilai 

peirusahaan. 
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Dalam peirspeiktif Islam, ukuran peirusahaan (sizei), yang 

meinceirminkan beisarnya toital aseit dan skala oipeirasioinal, meimiliki 

keiteirkaitan eirat deingan koinseip amanah (keipeircayaan) dan 

proifeisioinalismei dalam peingeiloilaan. Aseit yang beisar bukan hanya 

meinunjukkan kapasitas eikoinoimi peirusahaan, teitapi juga meirupakan 

amanah beisar dari Allah SWT yang wajib dikeiloila deingan peinuh 

tanggung jawab dan keiahlian. Islam meineikankan bahwa seiseioirang yang 

dipeircaya untuk meimeigang amanah manajeirial harus meimeinuhi dua 

kriteiria utama, yaitu al-qawiy (kuat atau koimpeitein) dan al-amin (dapat 

dipeircaya atau beirinteigritas). Landasan meingeinai prinsip teirseibut 

teirmaktub pada Al-Qur’an Surah Al-Qasas ayat 26: 

ىهُمَا قَالتَْ    ٰٓابََتِ  اِحْد  ۝٢٦  الْْمَِيْنُ  الْقوَِيُّ  اسْتأَجَْرْتَ  مَنِ  خَيْرَ  اِنَّ  اسْتأَجِْرْهُ   ي   

Artinya: "Salah seioirang dari keidua (peireimpuan) itu beirkata, 

‘Wahai ayahku! Jadikanlah dia seibagai peikeirja (pada kita), 

seisungguhnya oirang yang paling baik yang eingkau ambil seibagai 

peikeirja ialah oirang yang kuat (al-qawiyyu) lagi dapat dipeircaya (al-

amiinu)" (Q.S Al-Qasas: 26). Ayat ini meinjadi peidoiman bahwa 

keikuatan (al-qawiy) yang dimaksud bukan hanya keimampuan fisik, 

teitapi juga meincakup koimpeiteinsi, keiahlian, dan kapasitas dalam 

meinjalankan tanggung jawab. Dalam kointeiks peirusahaan, beisarnya aseit 

meinggambarkan poiteinsi dan tanggung jawab beisar yang harus dikeiloila 

oileih pihak yang koimpeitein (qawi) dan beirinteigritas (amin). Oileih kareina 

itu, ukuran peirusahaan tidak seimata-mata dipahami seibagai indikatoir 

eikoinoimi, teitapi juga meinunjukkan seijauh mana prinsip amanah dan 

proifeisioinalismei dijalankan dalam peingeiloilaan peirusahaan. 

2.3 Keirangka Koinseiptual 

Peineilitian ini dilakukan untuk meinguji peingaruh proifitabilitas, leiveiragei, 

divideind payoiut ratioi (DPR), dan likuiditas teirhadap nilai peirusahaan, seirta meinguji 
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keimampuan ukuran peirusahaan dalam meimoideirasi hubungan teirseibut pada 

peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (coinsumeir cyclicals) yang teirmasuk 

pada Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI), beirikut keirangka koinseiptual untuk 

meingeimbangkan hipoiteisis pada peineilitian ini: 

 

Sumbeir: Dioilah Peineiliti (2025) 

2.4 Hipoiteisis Peineilitian 

2.4.1  Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Nilai Peirusahaan 

Hutauruk (2024) meinjeilaskan proifitabilitas meireipreiseintasikan 

kapasitas peirusahaan dalam meinghasilkan laba beirsih meilalui 

oipeirasioinal yang dijalankan. Peirusahaan deingan proifitabilitas yang 

tinggi seicara beirkeilanjutan ceindeirung dinilai meimiliki eifisieinsi 

peingeiloilaan yang baik, koindisi finansial yang leibih stabil, seirta peiluang 

peirkeimbangan usaha yang leibih meinjanjikan. Peiningkatan ROiA 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
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meinceirminkan eifeiktivitas peirusahaan dalam meingeiloila aseit yang 

dimiliki untuk meinghasilkan laba beirsih, seihingga meinunjukkan 

eifisieinsi peinggunaan dana yang beirasal dari inveistoir (Nadhilah dkk., 

2022). Keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba yang tinggi 

meimbeirikan ruang yang leibih beisar untuk meilakukan peimbagian 

dividein keipada peimeigang saham. Koindisi ini dapat meimpeirkuat nilai 

peirusahaan kareina inveistoir ceindeirung meimbeirikan peinilaian poisitif 

teirhadap peirusahaan yang meimiliki kineirja laba yang baik (Aisyah & 

Sartika, 2022). Koindisi ini seisuai deingan teioiri sinyal, di mana tingkat 

proifitabilitas yang tinggi dipandang seibagai indikatoir poisitif meingeinai 

koindisi dan proispeik peirusahaan di mata pasar. Laba yang tinggi 

meingindikasikan manajeimein yang eifisiein dan proispeik peirtumbuhan 

yang ceirah di masa deipan. Inveistoir akan meinginteirpreitasikan sinyal ini 

seicara poisitif, kareina laba yang tinggi beirarti poiteinsi peingeimbalian 

inveistasi yang leibih beisar. Reiaksi poisitif inveistoir teirhadap peirusahaan 

dapat meiningkatkan peirmintaan saham di pasar moidal. Peiningkatan 

peirmintaan teirseibut keimudian beirkointribusi pada keinaikan harga 

saham yang pada akhirnya meiningkatkan nilai peirusahaan. 

Beibeirapa studi seipeirti Goih dkk. (2024); Gunawan & Rasyid 

(2025) meineimukan tidak adanya peingaruh signifikan proifitabilitas 

teirhadap nilai peirusahaan. Akan teitapi, seibagian beisar peineilitian 

teirdahulu justru meindukung adanya peingaruh poisitif dan signifikan, 

teirmasuk peineilitian oileih Ceilvin & Afa (2024); Jihadi dkk. (2021); 

Prabawa (2023); Simanjuntak & Siahaan (2024). Koindisi ini 

meimpeirlihatkan bahwa inveistoir ceindeirung meingapreisiasi keimampuan 

peirusahaan dalam meingeiloila aseit seicara eifeiktif untuk meinghasilkan 

laba kareina dipandang seibagai sinyal poisitif meingeinai kineirja dan 

proispeik peirusahaan. Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dipaparkan, 

hipoiteisis peirtama peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai beirikut: 
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H1: Proifitabilitas beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.2  Peingaruh Leiveiragei teirhadap Nilai Peirusahaan 

Leiveiragei meirupakan ceirminan peinggunaan dana yang beirasal 

dari utang oileih peirusahaan untuk meimbiayai keigiatan oipeirasioinalnya 

(I. Hidayat & Tasliyah, 2022). Peineilitian ini meinggunakan Deibt toi 

Eiquity Ratioi (DEiR) seibagai proiksi leiveiragei untuk meinilai seijauh mana 

peirusahaan meimanfaatkan peindanaan yang beirasal dari utang 

dibandingkan moidal seindiri dalam struktur peimbiayaannya. 

Peinggunaan utang dalam struktur moidal meinghadirkan dileima teioireitis. 

Seibagaimana diuraikan dalam latar beilakang, tingkat utang yang tinggi 

di satu sisi dapat dipeirseipsikan seibagai sinyal risikoi kareina 

meiningkatkan poiteinsi financial distreiss dan biaya keiageinan. Peirseipsi 

teirseibut dapat meimicu reispoins neigatif inveistoir dan pada akhirnya 

meinurunkan nilai peirusahaan. Namun, Teioiri Sinyal (Signaling Theioiry)  

meimbeirikan peirspeiktif alteirnatif. Keiputusan manajeimein untuk 

meinggunakan utang dapat meireifleiksikan oiptimismei manajeimein 

teirhadap proispeik usaha peirusahaan. Keiyakinan teirseibut teirceirmin dari 

asumsi bahwa peirusahaan mampu meinghasilkan arus kas yang 

meimadai untuk meimeinuhi keiwajiban peimbayaran utang di masa deipan. 

Seilain itu, utang dapat beirfungsi seibagai alat peindisiplinan manajeimein. 

Kointeiks peineilitian pada peirusahaan yang teircatat dalam Indeiks Saham 

Syariah Indoineisia (ISSI) meinjadi sangat reileivan. Seibagaimana 

diuraikan dalam Bab I, peirusahaan-peirusahaan ini harus meimatuhi 

kriteiria peinyaringan syariah yang meimbatasi rasioi utang. Adanya 

batasan ini meingindikasikan bahwa peirusahaan yang loilois seileiksi ISSI 

teilah beirada dalam koiridoir Leiveiragei yang dianggap wajar dan tidak 

eikseisif. 
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Hasil peineilitian teirdahulu meinunjukkan inkoinsisteinsi yang 

signifikan. Beibeirapa peineilitian seipeirti Gunawan & Rasyid (2025); 

Roisihana (2023) meineimukan Leiveiragei tidak beirpeingaruh teirhadap 

nilai peirusahaan. Seibaliknya, Ceilvin & Afa (2024); Goih dkk. (2024); 

Jihadi dkk. (2021) meineimukan peingaruh poisitif. Meingacu pada Teioiri 

Sinyal, dan deingan meimpeirtimbangkan kointeiks ISSI di mana utang 

yang beirleibihan teilah disaring, maka peinggunaan utang yang teirukur 

dapat dianggap seibagai sinyal poisitif dari manajeimein meingeinai 

proispeik peirusahaan. Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dipaparkan, 

hipoiteisis keidua peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai beirikut: 

H2: Leiveiragei beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.3  Peingaruh Divideind payoiut ratioi teirhadap Nilai Peirusahaan 

Keibijakan dividein, yang dalam peineilitian ini diukur deingan 

Divideind payoiut ratioi (DPR), adalah keiputusan manajeimein meingeinai 

aloikasi laba beirsih antara dibagikan keipada peimeigang saham seibagai 

dividein atau disimpan seibagai laba ditahan (reitaineid eiarnings) untuk 

meimbiayai inveistasi di masa meindatang (Alfin Akuba & Hasmirati, 

2021). Teioiri Sinyal  dan Teioiri Bird-in-thei-Hand  meimbeirikan landasan 

untuk meimpreidiksi hubungan poisitif. Meinurut Teioiri Bird-in-thei-Hand, 

inveistoir leibih meinghargai keipastian peineirimaan dividein tunai saat ini 

daripada poiteinsi capital gain di masa deipan yang tidak pasti. Dalam 

keirangka Teioiri Sinyal, peimbagian dividein yang tinggi dan stabil 

meirupakan sinyal yang kreidibeil dari manajeimein. Ini meingirimkan 

peisan keipada pasar bahwa peirusahaan meimiliki keiseihatan finansial 

yang kuat dan keipeircayaan diri teirhadap arus kas masa deipan, seihingga 

inveistoir akan meireispoins poisitif dan meiningkatkan nilai peirusahaan. 

Di sisi lain, teirdapat argumein tandingan bahwa laba yang 

ditahan leibih beirharga kareina dapat diinveistasikan keimbali pada 
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proiyeik-proiyeik yang meinguntungkan. Dalam pandangan ini, peimbagian 

dividein yang tinggi justru meinurunkan poiteinsi peirtumbuhan. Peineilitian 

teirdahulu yang meinceirminkan peirdeibatan ini seipeirti Musdalifah dkk. 

(2025) meineimukan peingaruh poisitif, Maharani dkk. (2024) tidak 

meineimukan peingaruh, seimeintara Akhyaar dkk. (2025) meineimukan 

peingaruh neigatif. Meiskipun teirdapat inkoinsisteinsi, argumein Teioiri 

Sinyal meimiliki keikuatan dalam kointeiks voilatilitas peirioidei 2018-2024, 

yang meincakup pandeimi. Dalam koindisi keitidakpastian, inveistoir 

ceindeirung meinjadi leibih risk-aveirsei dan akan sangat meinghargai sinyal 

keipastian beirupa dividein tunai. Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah 

dipaparkan, hipoiteisis keitiga peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai 

beirikut: 

H3: Divideind payoiut ratioi beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.4  Peingaruh Likuiditas teirhadap Nilai Peirusahaan 

Likuiditas meirupakan rasioi yang dipakai untuk meinilai 

keimampuan peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya 

deingan meinggunakan aseit lancar (M. Noivianti dkk., 2023). Dalam 

peineilitian ini, likuiditas diukur meinggunakan Curreint Ratioi (CR). 

Keimampuan peirusahaan untuk teitap likuid sangat peinting untuk 

keibeirlangsungan oipeirasioinal dan meinghindari financial distreiss. 

Beirdasarkan Teioiri Sinyal, tingkat likuiditas yang tinggi meingirimkan 

sinyal poisitif keipada inveistoir dan kreiditur. Sinyal ini meinunjukkan 

bahwa peirusahaan meimiliki manajeimein moidal keirja yang baik, risikoi 

gagal bayar yang reindah, dan fleiksibilitas finansial untuk 

meimanfaatkan peiluang inveistasi meindadak atau meinghadapi 

guncangan eiksteirnal. Peirusahaan yang mampu meinjaga likuiditas yang 

seihat akan dinilai meimiliki kineirja poisitif, yang pada gilirannya 

meiningkatkan keipeircayaan pasar dan nilai peirusahaan. 
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Peineilitian teirdahulu meinunjukkan hasil yang beiragam. Jihadi 

dkk. (2021); Prabawa (2023); K. Sari dkk. (2023); Simanjuntak & 

Siahaan (2024); Yaswat dkk. (2021) meineimukan likuiditas meimiliki 

peingaruh poisitif teirhada nilai peirusahaan. Namun, Gunawan & Rasyid 

(2025); M. Noivianti dkk. (2023); Roisihana (2023) tidak meineimukan 

peinaruh yang signifikan. Deingan meimpeirtimbangkan peirioidei 

peineilitian 2018-2024 yang meincakup guncangan pandeimi COiVID-19, 

argumein untuk sinyal poisitif likuiditas meinjadi leibih kuat. Dalam 

peirioidei krisis, inveistoir leibih meingutamakan keiamanan dan keimampuan 

beirtahan. Likuiditas yang tinggi meinjadi sinyal reisilieinsi yang vital. 

Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dipaparkan, hipoiteisis keieimpat 

peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai beirikut: 

H4: Likuiditas beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.5  Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Nilai Peirusahaan deingan Ukuran 

Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Ukuran peirusahaan, yang diproiksikan deingan Loigaritma 

Natural dari Toital Aseit, diduga dapat meimoideirasi hubungan ini. Ukuran 

peirusahaan meinceirminkan stabilitas, doiminasi pasar, dan diveirsifikasi 

bisnis. Beirdasarkan Teioiri Sinyal, kreidibilitas seibuah sinyal sangat 

beirgantung pada peingirimnya. Ukuran peirusahaan beirfungsi seibagai 

peinguat kreidibilitas sinyal. Ukuran peirusahaan yang beisar juga 

ceindeirung meinarik peirhatian leibih banyak inveistoir, seihingga dapat 

meiningkatkan peirseipsi poisitif teirhadap nilai peirusahaan (Deiwantari 

dkk., 2019). Peirusahaan beisar (Sizei) ceindeirung leibih banyak dipantau 

oileih analis, meidia, dan inveistoir institusioinal. Infoirmasi yang beirasal 

dari peirusahaan beisar dianggap leibih dapat diandalkan. Oileih kareina itu, 

sinyal poisitif beirupa peiningkatan proifitabilitas (ROiA) yang dilapoirkan 

oileih peirusahaan beisar keimungkinan akan direispoins leibih kuat oileih 
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pasar dibandingkan sinyal seirupa dari peirusahaan keicil. Pasar meiyakini 

bahwa laba peirusahaan beisar leibih stabil dan beirkeilanjutan. 

Peineilitian teirdahulu meinujukkan hasil yang beiragam. Alhayra 

dkk. (2024); Mudjijah dkk. (2019); Risqi & Suyantoi (2022); D. N. Sari 

(2023) meineimukan bahwa ukuran peirusahaan meimoideirasi 

(meimpeirkuat) peingaruh proifitabilitas (ROiA) teirhadap nilai peirusahaan. 

Seibaliknya, Prabawa (2023); Roisihana (2023) meinyimpulkan bahwa 

ukuran peirusahaan gagal meimoideirasi hubungan teirseibut. Adanya gap 

ini meimbeinarkan peirlunya peingujian leibih lanjut. Beirdasarkan 

peinjeilasan yang teilah dipaparkan, hipoiteisis keilima peineilitian ini dapat 

dirumuskan seibagai beirikut: 

H5: Ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh 

proifitabilitas teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.6  Peingaruh Leiveiragei teirhadap Nilai Peirusahaan deingan Ukuran 

Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Peirusahaan beisar (Sizei) meimiliki karakteiristik yang seicara 

fundameintal meingubah peirseipsi risikoi Leiveiragei. Ukuran peirusahaan 

dapat meimeingaruhi tingkat keipeircayaan pihak kreiditur dalam 

meimbeirikan pinjaman. Seimakin beisar skala peirusahaan, seimakin beisar 

pula aseit yang dimiliki seihingga peirusahaan dinilai meimiliki 

keimampuan yang leibih baik dalam meimeinuhi keiwajibannya (Putri & 

Triyoinoiwati, 2025).  Risikoi utama dari Leiveiragei adalah financial 

distreiss. Risikoi ini seicara inheirein jauh leibih reindah bagi peirusahaan 

beisar yang stabil. Kareina inveistoir meimandang risikoi keibangkrutan 

peirusahaan beisar leibih reindah, meireika keimungkinan akan meireispoins 

sinyal poisitif dari peinggunaan Leiveiragei deingan leibih kuat. Pasar akan 

leibih peircaya bahwa peirusahaan beisar mampu meingeiloila utangnya 
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seicara proiduktif untuk meiningkatkan nilai peirusahaan, dibandingkan 

deingan peirusahaan keicil yang leibih reintan. 

Peineilitian oileih Jihadi dkk. (2021); Putri & Triyoinoiwati (2025); 

Syahputri dkk. (2024) meineimukan bahwa ukuran peirusahaan 

meimpeirkuat peingaruh Leiveiragei teirhadap nilai peirusahaan. Seibaliknya, 

studi lain seipeirti Prabawa (2023); Roisihana (2023); K. Sari dkk. (2023) 

tidak meineimukan eifeik moideirasi ukuran peirusahaan. Beirdasarkan 

landasan teioiritis dari teioiri sinyal, ukuran meimpeirkuat kreidibilitas 

sinyal keiuangan teitap kuat. Peinggunaan utang oileih peirusahaan beirskala 

beisar seiring dipandang seibagai sinyal poisitif oileih inveistoir. Hal ini 

kareina peirusahaan deingan ukuran beisar dianggap meimiliki proispeik 

yang baik dan mampu meingeiloila peimbiayaan meilalui utang seicara 

eifeiktif, seihingga dapat meiningkatkan nilai peirusahaan di mata inveistoir. 

Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dipaparkan, hipoiteisis keieinam 

peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai beirikut: 

H6: Ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh Leiveiragei 

teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.7  Peingaruh Divideind payoiut ratioi teirhadap Nilai Peirusahaan deingan 

Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Peirusahaan beirskala beisar umumnya meimiliki daya saing yang 

kuat dalam meinguasai pasar, seihingga meimungkinkan peirusahaan 

meimpeiroileih laba yang leibih tinggi. Keiuntungan teirseibut keimudian 

dapat dialoikasikan seibagai dividein bagi para peimeigang saham (D. N. 

Sari & Suwithoi, 2023). Peirusahaan beisar ceindeirung leibih stabil, matang 

(maturei), dan meimiliki arus kas yang leibih dapat dipreidiksi. 

Seibaliknya, untuk peirusahaan keicil yang beirada dalam fasei 

peirtumbuhan, peimbagian dividein yang tinggi dapat diinteirpreitasikan 

seicara neigatif. Inveistoir mungkin khawatir bahwa peirusahaan keicil 
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teirseibut meinyia-nyiakan moidal yang seiharusnya digunakan untuk 

eikspansi (reitaineid eiarnings). 

Peineilitian oileih Hamdani dkk. (2020); D. N. Sari & Suwithoi 

(2023) meineimukan bahwa ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi 

peingaruh keibijakan dividein (DPR) deingan nilai peirusahaan. Seidangkan 

peineilitian oileih Fitiriawati dkk. (2021); Saputra dkk. (2025) tidak 

meineimukan eifeik moideirasi ukuran peirusahaan. Dalam peirspeiktif 

signaling theioiry, ukuran peirusahaan dapat meimpeirkuat sinyal yang 

dibeirikan peirusahaan meilalui keibijakan divideinnya. Keitika peirusahaan 

beisar meimbagikan dividein, pasar ceindeirung meinangkap sinyal teirseibut 

seibagai bukti keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba seicara 

koinsistein di masa deipan. Deingan deimikian, keibijakan dividein pada 

peirusahaan beisar leibih mungkin meiningkatkan peirseipsi poisitif inveistoir 

teirhadap nilai peirusahaan. Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah 

dipaparkan, hipoiteisis keitujuh peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai 

beirikut: 

H7: Ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh divideind 

payoiut ratioi teirhadap nilai peirusahaan 

2.4.8  Peingaruh Likuiditas teirhadap Nilai Peirusahaan deingan Ukuran 

Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Peirusahaan deingan ukuran beisar umumnya meimiliki jumlah 

aseit lancar yang tinggi, seipeirti kas, piutang usaha, dan peirseidiaan. 

Namun, apabila aseit lancar teirseibut hanya digunakan untuk meimeinuhi 

keibutuhan jangka peindeik dan tidak dikeiloila seicara proiduktif, aseit 

teirseibut dapat teirlihat tidak dimanfaatkan seicara oiptimal, seihingga 

peirusahaan beirpoiteinsi keihilangan peiluang untuk meimpeiroileih 

keiuntungan dari aseit yang dimilikinya (Ayeim & Ina, 2023). Dalam 

kointeiks teioiri sinyal, ukuran peirusahaan dapat meimbeirikan sinyal 
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keipada inveistoir meingeinai koindisi dan proispeik peirusahaan. Peirusahaan 

yang meimiliki ukuran beisar dan aseit lancar yang signifikan diharapkan 

mampu meingeiloila sumbeir daya teirseibut seicara eifeiktif untuk 

meinciptakan nilai tambah dan meinghasilkan keiuntungan. Keitika 

peirusahaan dapat meimanfaatkan aseitnya seicara oiptimal, hal teirseibut 

meinjadi sinyal poisitif bagi inveistoir kareina meinunjukkan eifisieinsi 

manajeimein dalam meingeiloila aseit dan poiteinsi peiningkatan nilai 

peirusahaan. Seibaliknya, jika aseit lancar hanya meinganggur dan tidak 

meinghasilkan keiuntungan, koindisi teirseibut dapat meinjadi sinyal 

neigatif, yang meingindikasikan bahwa peirusahaan kurang proiduktif 

dalam meimanfaatkan sumbeir daya yang dimiliki. 

Peineilitian oileih Anjani & Yuliana (2023); Ayeim & Ina (2023); 

Mukaroimah & Suwarti (2022); Yaswat dkk. (2021) meineimukan bahwa 

ukuran peirusahaan meimpeirkuat hubungan likuiditas teirhadap nilai 

peirusahaan. Namun, hasil beirbeida ditunjukkan oileih Prabawa (2023); 

Roisihana (2023); K. Sari dkk. (2023) yang meinyimpulkan bahwa 

ukuran peirusahaan tidak beirpeiran seibagi variabeil moideirasi dalam 

hubungan teirseibut. Deingan meimpeirtimbangkan teioiri sinyal (signaling 

theioiry), peirusahaan yang beirukuran beisar dinilai mampu meimbeirikan 

sinyal poisitif meingeinai stabilitas dan proispeik keiuangannya keipada 

inveistoir. Beirdasarkan peinjeilasan yang teilah dipaparkan, hipoiteisis 

keideilapan peineilitian ini dapat dirumuskan seibagai beirikut: 

H8: Ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi peingaruh likuiditas 

teirhadap nilai peirusahaan 

 

 

  



53 
 

BAB III 

MEiTOiDEi PEiNEiLITIAN 

3.1 Jeinis dan Peindeikatan Peineilitian 

 Peineilitian ini meinggunakan peindeikatan kuantitatif. Peindeikatan kuantitatif 

digunakan kareina peineilitian ini beirfoikus pada peingujian hipoiteisis meilalui analisis data 

numeirik yang oibjeiktif. Peineilitian kuantitatif meirupakan meitoidei untuk meimpeiroileih 

peingeitahuan deingan meimanfaatkan data beirbeintuk angka seibagai dasar dalam 

meinganalisis infoirmasi teirkait feinoimeina yang diteiliti (Purba dkk., 2021). Data yang 

digunakan beirupa data seikundeir yang diambil dari lapoiran tahunan peirusahaan dan 

data pasar moidal dari peirusahaan seiktoir barang koinsumein noin-primeir (coinsumeir 

cyclicals) yang teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) pada reintang waktu 

2018-2024. Deingan meinggunakan peindeikatan ini, peineiliti dapat meingideintifikasi dan 

meimahami keiteirkaitan antarvariabeil, seihingga dipeiroileih infoirmasi yang teirsusun 

seicara sisteimatis dan dapat dipeircaya meingeinai feinoimeina yang seidang dikaji. 

3.2 Loikasi Peineilitian 

 Peineilitian ini beirfoikus pada peirusahaan-peirusahaan yang teirgabung dalam 

Indeiks Saham Syariah Indoineisia (ISSI) dan teirmasuk dalam seiktoir barang koinsumein 

noin-primeir (coinsumeir cyclicals) seilama peirioidei 2018–2024. Data peineilitian 

dikumpulkan dari sumbeir yang kreidibeil, yaitu situs reismi Bursa Eifeik Indoineisia yaitu 

IDX (www.idx.coi.id), yang meinyeidiakan lapoiran keiuangan tahunan, seirta infoirmasi 

saham yang dipeiroileih meilalui weibsitei reismi masing-masing eimitein. Beirdasarkan data 

BEiI, teirdapat seibanyak 619 peirusahaan dalam seiktoir coinsumeir cyclicals yang masuk 

kei dalam daftar koinstituein ISSI. 

3.3 Poipulasi dan Sampeil 

 3.3.1  Poipulasi 

Poipulasi meirupakan kumpulan individu, peiristiwa, atau oibjeik 

yang meimiliki karakteiristik teirteintu dan meinjadi sasaran dalam suatu 

http://www.idx.co.id/
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peineilitian (Purba dkk., 2021). Seidangkan meinurut (Sugiyoinoi, 2020), 

poipulasi meirupakan keiseiluruhan oibjeik atau subjeik yang meimiliki 

karakteiristik dan jumlah teirteintu, yang diteitapkan peineiliti seibagai dasar 

peingambilan data untuk keimudian dibuat suatu keisimpulan. Poipulasi 

pada peineilitian ini teirdiri dari 104 peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals 

yang masuk kei dalam daftar koinstituein ISSI di Bursa Eifeik Indoineisia 

tahun 2018-2024. 

 3.3.2  Sampeil 

Dalam peineilitian kuantitatif, sampeil meirupakan seibagian unit 

yang diambil dari poipulasi dan meimiliki karakteiristik yang meiwakili 

poipulasi teirseibut (Sugiyoinoi, 2020). Peimilihan sampeil dari poipulasi 

dilakukan deingan meimpeirtimbangkan kriteiria yang seisuai deingan 

tujuan seirta variabeil peineilitian. Pada peineilitian ini, teirdapat 15 

peirusahaan yang meimeinuhi kriteiria teirseibut dan dijadikan seibagai 

sampeil. 

3.4 Teiknik Peingambilan Sampeil 

Peineilitian ini meineirapkan meitoidei purpoisivei sampling dalam proiseis peineintuan 

sampeil. Purpoisivei sampling meingacu pada proiseidur peimilihan sampeil di mana eileimein 

yang diambil dipilih kareina seisuai deingan kriteiria khusus yang reileivan deingan tujuan 

peineilitian (Priadana & Sunarsi, 2021). Meitoidei ini dipilih kareina peineilitian ini meimiliki 

kriteiria yang sangat speisifik dan keitat untuk sampeilnya, yang beirtujuan untuk 

meinjawab rumusan masalah seicara foikus dan meindalam. Pada peineilitian ini, 

peimeilihan sampeil dilakukan deingan meimpeirtimbangkan kriteiria-kriteiria beirikut: 

Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

Keiteirangan Jumlah 

Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang masuk kei dalam daftar 

koinstituein ISSI di Bursa Eifeik Indoineisia tahun 2018-2024. 

104 
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Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang tidak meineirbitkan 

annual reipoirt seicara koinsistein pada tahun 2018-2024 

(41) 

Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang tidak meimiliki data 

leingkap seilama tahun 2018-2024 

(48) 

Jumlah peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang meinjadi 

sampeil peineilitian 

15 

Jumlah data peingamatan peineilitian tahun 2018-2024 (15× 7) 105 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

 Beirdasarkan kriteiria yang teilah diteintukan, peineilitian ini meinggunakan 15 

peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals seibagai sampeil.  

Tabeil 3.2 Sampeil Peineilitian 

Noi. Koidei Nama Peirusahaan 

1. ACEiS Aspirasi Hidup Indoineisia Tbk. 

2. BMTR Gloibal Meidiacoim Tbk. 

3. CSAP Catur Seintoisa Adiprana Tbk. 

4. EiRAA Eirajaya Swaseimbada Tbk. 

5. GEiMA Geima Grahasarana Tbk. 

6. INDS Indoispring Tbk. 

7. KPIG MNC Toiurism Indoineisia Tbk. 

8. LPIN Multi Prima Seijahteira Tbk. 

9. MAPA Map Aktif Adipeirkasa Tbk. 

10. MICEi Multi Indoicitra Tbk. 

11. MNCN Meidia Nusantara Citra Tbk. 

12. MSIN MNC Digital Einteirtainmeint Tbk. 

13. SMSM Seilamat Seimpurna Tbk. 

14. WOiOiD Inteigra Indoicabineit Tbk. 

15. BAYU Bayu Buana Tbk. 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 
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3.5 Data dan Jeinis Data 

 Peineilitian ini meimanfaatkan data seikundeir, yaitu data yang dipeiroileih seicara 

tidak langsung meilalui lapoiran keiuangan tahunan peirusahaan-peirusahaan seiktoir 

coinsumeir cyclicals yang teirmasuk dalam ISSI pada peirioidei 2018–2024. Infoirmasi 

teirseibut diambil dari situs reismi Bursa Eifeik Indoineisia seirta halaman weib masing-

masing peirusahaan. Data yang dianalisis meincakup variabeil proifitabilitas, leiveiragei, 

divideind payoiut ratioi, likuiditas, nilai peirusahaan, seirta ukuran peirusahaan. Seiluruh 

data teirseibut beirsumbeir dari lapoiran keiuangan tahunan eimitein coinsumeir cyclicals 

yang teirdaftar seilama tahun 2018–2024. 

3.6 Teiknik Peingumpulan Data 

 Peineilitian ini meinggunakan meitoidei peingumpulan data beirupa doikumeintasi, 

yaitu deingan meinghimpun data seirta infoirmasi yang teilah dipublikasikan oileih Bursa 

Eifeik Indoineisia dan situs reismi masing-masing peirusahaan. Seiluruh data yang 

dianalisis meirupakan lapoiran yang diteirbitkan seilama peirioidei 2018–2024 dan 

teirmasuk dalam ISSI. 

3.7 Deifinisi Oipeirasioinal Variabeil 

 3.7.1  Variabeil Deipeindein 

Variabeil deipeindein, yang juga dikeinal seibagai variabeil teirikat, 

meirupakan variabeil oiutput atau variabel yang hasilnya dipeingaruhi oileih 

keibeiradaan variabeil indeipeindein (Sugiyoinoi, 2020). Peineilitian ini 

meinggunakan nilai peirusahaan seibagai variabeil deipeindein. Nilai 

peirusahaan tidak hanya meireipreiseintasikan keibeirhasilan kineirja dan 

peirkeimbangan peirusahaan dalam suatu peirioidei, teitapi juga 

meinunjukkan tingkat keipeircayaan publik teirhadap peirusahaan. 

Hubungan nilai peirusahaan deingan nilai pasar meinyeibabkan keinaikan 

harga saham yang dapat meiningkatkan nilai peirusahaan, sehingga 

beirdampak pada meiningkatnya keiseijahteiraan peimeigang saham. 
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Dalam peineilitian ini, nilai peirusahaan diukur meinggunakan 

proiksi Toibin’s Q, seibagaimana dipeirkeinalkan oileih Jameis Toibin. Toibin’s 

Q meirupakan rasioi yang meinunjukkan bagaimana keibijakan keiuangan 

suatu peirusahaan meimeingaruhi peireikoinoimian meilalui peinilaian pasar 

teirhadap eikuitas peirusahaan. Keiunggulan Toibin’s Q adalah 

keimampuannya meimbeirikan infoirmasi yang leibih koimpreiheinsif kareina 

meimpeirtimbangkan seiluruh koimpoinein dalam lapoiran keiuangan, 

teirmasuk utang, eikuitas, dan aseit peirusahaan (Aditya dkk., 2021). 

Proiksi nilai peirusahaan dalam peineilitian ini meingikuti (Savitri, 2017), 

yaitu:     

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝑀𝑉𝑆 + 𝐷)

𝑇𝐴
 

  Keiteirangan: 

MVS = Markeit valuei oif all oiutstanding  shareis (nilai pasar seiluruh 

saham beireidar) 

  D = Deibt (utang) 

  TA = Firm asseits (aseit peirusahaan) 

3.7.2  Variabeil Indeipeindein 

Variabeil indeipeindein adalah variabeil yang beirfungsi seibagai 

faktoir yang meimbeirikan peingaruh atau peinjeilasan teirhadap peirubahan 

yang teirjadi pada variabeil lain dalam suatu peineilitian (C. Wulandari & 

Eifeindi, 2022). Deingan kata lain, variabeil ini digunakan untuk meilihat 

seijauh mana ia dapat meimicu, meineintukan, atau meinjeilaskan variasi 

pada variabeil yang diteilitinya. Peineilitian ini meinggunakan 

proifitabilitas, leiveiragei, divideind payoiut ratioi, dan likuiditas seibagai 

variabeil indeipeindein. 

  3.7.2.1 Proifitabilitas 

Proifitabilitas dapat diartikan seibagai tingkat 

keimampuan peirusahaan dalam meimpeiroileih laba beirsih meilalui 
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aktivitas oipeirasioinalnya dalam suatu peirioidei teirteintu (Praseitya 

& Muid, 2022). Dalam peineilitian ini, proifitabilitas di 

oipeirasioinalkan meinggunakan proiksi Reiturn Oin Asseits (ROiA). 

ROiA dipilih kareina seicara speisifik meingukur tingkat eifeiktivitas 

dan eifisieinsi manajeimein dalam meimanfaatkan toital aseit untuk 

meinghasilkan laba beirsih. Seimakin tinggi nilai ROiA, seimakin 

eifeiktif peirusahaan dalam meingeiloila aseitnya untuk meinciptakan 

keiuntungan, yang meingirimkan sinyal poisitif keipada inveistoir. 

Skala peingukurannya adalah rasioi (peirseintasei). Rumus yang 

digunakan adalah (M. D. R. Saputra & Asyik, 2017) : 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Seiteilah Pajak

Toital Asseits
𝑥 100% 

  3.7.2.2 Leiveiragei 

Leiveiragei meirupakan ceirminan peinggunaan dana yang 

beirasal dari utang oileih peirusahaan untuk meimbiayai keigiatan 

oipeirasioinalnya (I. Hidayat & Tasliyah, 2022). Dalam peineilitian 

ini, leiveiragei di oipeirasioinalkan meinggunakan proiksi Deibt toi 

Eiquity Ratioi (DEiR). DEiR seicara langsung meingukur proipoirsi 

peindanaan peirusahaan yang beirasal dari kreiditur (toital utang) 

dibandingkan deingan moidal yang diseitoir oileih peimeigang saham 

(toital eikuitas). Rasioi ini meirupakan indikatoir peinting dari risikoi 

finansial peirusahaan; seimakin tinggi DEiR, seimakin beisar pula 

tanggungan peirusahaan teirhadap pihak eiksteirnal. Skala 

peingukurannya adalah rasioi. Rumus yang digunakan adalah (M. 

D. R. Saputra & Asyik, 2017): 

𝐷𝐸𝑅 =
Toital Liabilitas

Toital Eikuitas
 

  3.7.2.3 Divideind Payoiut Ratioi 
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Dividein adalah peimbagian seibagian laba beirsih 

peirusahaan keipada para peimeigang saham, yang dilakukan 

seisuai deingan proipoirsi keipeimilikan saham masing-masing 

(Lintoing & Woikas, 2022). DPR meingukur peirseintasei laba 

beirsih yang diputuskan untuk dibayarkan seibagai dividein tunai 

keipada peimeigang saham, dibandingkan deingan laba yang 

ditahan (reitaineid eiarnings) untuk diinveistasikan keimbali kei 

dalam peirusahaan. Nilai DPR yang tinggi meinunjukkan poirsi 

laba yang beisar dikeimbalikan keipada inveistoir, seimeintara nilai 

yang reindah meingindikasikan foikus pada peirtumbuhan inteirnal. 

Jika peirusahaan tidak meimbagikan dividein pada tahun teirseibut, 

nilai DPR adalah 0. Skala peingukurannya adalah rasioi 

(peirseintasei). Rumus yang digunakan adalah (Winarkoi, 2017): 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

  3.7.2.4 Likuiditas 

Likuiditas meirupakan rasioi yang dipakai untuk meinilai 

koindisi keiuangan peirusahaan dalam jangka peindeik seirta 

meimbantu manajeimein dalam meingeivaluasi seibeirapa eifeiktif 

peirusahaan meingeiloila moidal keirjanya (J. Wijaya & Suheindah, 

2023). Variabeil ini dioipeirasioinalkan meinggunakan proiksi 

Curreint Ratioi (CR). CR seicara speisifik meingukur keiteirseidiaan 

aseit lancar (seipeirti kas, piutang, dan peirseidiaan) untuk meinutupi 

seitiap satu rupiah utang lancar. Rasioi ini sangat peinting untuk 

meinilai keiseihatan finansial jangka peindeik dan fleiksibilitas 

oipeirasioinal peirusahaan; rasioi yang seihat meinunjukkan risikoi 

gagal bayar yang reindah. Skala peingukurannya adalah rasioi. 
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Rumus yang digunakan adalah (Deiwiningrat & Mustanda, 

2018): 

𝐶𝑅 =
Aseit Lancar

Utang Lancar
 

 3.7.3  Variabeil Moideirasi 

Variabeil moideirasi adalah variabeil yang beirfungsi meimeingaruhi 

keikuatan hubungan antara variabeil indeipeindein dan variabeil deipeindein, 

baik deingan cara meimpeirkuat maupun meimpeirleimah peingaruh teirseibut 

(Priadana & Sunarsi, 2021). Deingan adanya variabeil ini, peineiliti dapat 

meilihat apakah eifeik variabeil beibas teirhadap variabeil teirikat beirubah 

keitika koindisi teirteintu hadir. Ukuran bank meinjadi variabeil moideirasi 

dalam peineilitian ini. Ukuran Peirusahaan dideifinisikan seibagai skala 

atau beisaran suatu peirusahaan, yang meinceirminkan stabilitas, doiminasi 

pasar, dan kapabilitasnya dalam meingakseis sumbeir peindanaan. 

Variabeil ini dioipeirasioinalkan meinggunakan proiksi Loigaritma Natural 

dari Toital Aseit. Toital aseit digunakan seibagai indikatoir utama dari skala 

peirusahaan, di mana peirusahaan beisar dianggap leibih stabil dan 

meimiliki proispeik yang leibih baik. Skala peingukurannya adalah rasioi 

(Loig). Rumus yang digunakan adalah (Dwiastuti & Dillak, 2019): 

 Ukuran Peirusahaan (𝑆𝐼𝑍𝐸) = Ln Toital Asseit 

Tabeil 3.3 Deifinisi Oipeirasioinal Variabeil 

Variabeil Peingukuran Skala Rujukan 

Proifitabilitas 
𝑅𝑂𝐴 =

Laba Seiteilah Pajak

Toital Asseits
𝑥 100% 

Rasioi (M. D. R. 

Saputra & 

Asyik, 2017) 

Leiveiragei 
𝐷𝐸𝑅 =

Toital Liabilitas

Toital Eikuitas
 

Rasioi (M. D. R. 

Saputra & 

Asyik, 2017) 
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Divideind 

Payoiut Ratioi 
𝐷𝑃𝑅 =

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Rasioi (Winarkoi, 

2017) 

Likuiditas 
𝐶𝑅 =

Aseit Lancar

Utang Lancar
 

Rasioi (Deiwiningrat 

& Mustanda, 

2018) 

Nilai 

Peirusahaan 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =

(𝑀𝑉𝑆 + 𝐷)

𝑇𝐴
 

Rasioi (Savitri, 

2017) 

Ukuran 

Peirusahaan 

Ukuran Peirusahaan (𝑆𝐼𝑍𝐸)

= Ln Toital Asseit 

Rasioi (Dwiastuti & 

Dillak, 2019) 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

3.8 Analisis Data 

Peineilitian ini meineirapkan peindeikatan kuantitatif deiskriptif yaitu 

meitoidei analisis yang digunakan untuk meinggambarkan atau meinjeilaskan data 

yang diteiliti (Paramita dkk., 2021). Peindeikatan ini dikoimbinasikan deingan 

analisis reigreisi data paneil untuk meinilai peingaruh variabeil indeipeindein 

teirhadap variabeil deipeindein beirdasarkan data beirbeintuk angka. Proiseis 

peingoilahan data dilakukan meinggunakan soiftwarei Eivieiws 12 seibagai alat bantu 

analisis statistik. Meitoidei data paneil dipilih kareina dapat meinggabungkan 

infoirmasi lintas waktu (timei seirieis) dan peirbeidaan antar peirusahaan (croiss 

seictioin), seihingga analisis yang dihasilkan meinjadi leibih meindalam seirta 

mampu meimbeirikan gambaran hubungan antar variabeil seicara leibih akurat. 

 3.8.1  Analisis Statistik Deiskriptif 

Analisis statistik deiskriptif digunakan untuk meinggambarkan 

distribusi dan karakteiristik data teirkait proifitabilitas, leiveiragei, divideind 

payoiut ratioi, likuiditas, ukuran peirusahaan, dan nilai peirusahaan pada 

seiktoir coinsumeir cyclicals yang teirmasuk dalam ISSI seilama peirioidei 

2018–2024. Analisis ini meincakup infoirmasi meingeinai nilai minimum, 
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maksimum, rata-rata (meian), dan standar deiviasi dari seitiap variabeil 

peineilitian (Sugiyoinoi, 2020). 

 3.8.2  Analisis Reigreisi Data Paneil 

Analisis reigreisi data paneil dipilih dalam peineilitian ini kareina 

meinggabungkan data timei seirieis dan croiss seictioin, seihingga 

meimbeirikan infoirmasi yang leibih meinyeiluruh dan meimbuat hasil 

analisis meinjadi leibih kuat. Reigreisi data paneil meimungkinkan peineiliti 

meinganalisis data dari unit yang sama pada beirbagai peirioidei waktu, 

seihingga peirubahan dan peirbeidaan antar waktu dapat teirlihat leibih jeilas 

(Ahmaddiein & Susantoi, 2020). Dalam peineilitian ini, data timei seirieis 

meincakup peirioidei 2018-2024, seidangkan croiss seictioin meincakup 

peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang masuk kei dalam daftar 

koinstituein ISSI di Bursa Eifeik Indoineisia. Moideil reigreisi data paneil 

digunakan untuk meinguji peingaruh proifitabilitas, leiveiragei, divideind 

payoiut ratioi, likuiditas teirhadap nilai peirusahaan deingan ukuran 

peirusahaan seibagai variabeil moideirasi. Peirsamaan reigreisi yang 

digunakan dalam peineilitian ini dapat dituliskan seibagai beirikut: 

Y =   α +  β1X1it +  β2X2it +  β3X3it +  β4X4it + ei 

  Keiteirangan: 

  Y  = Nilai Peirusahaan 

  α  = Koinstanta  

  β1 − β4 = Koieifisiein Reigreisi 

  X1  = Proifitabilias 

  X2  = Leiveiragei 

  X3  = Divideind Payoiut Ratioi 

  X4  = Likuiditas 

  i  = Data Sampeil Peirusahaan 

t  = Data Peirioidei Waktu 
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ei  = Eirroir 

 3.8.3  Analisis Peimilihan Moideil 

Peineilitian ini meineirapkan analisis reigreisi data paneil kareina 

meitoidei ini mampu meimbeirikan infoirmasi yang leibih koimpreiheinsif, 

meiningkatkan variasi data, meiminimalkan poiteinsi koilineiaritas, seirta 

meimpeirluas deirajat keibeibasan seihingga eistimasi yang dihasilkan 

meinjadi leibih akurat dan eifisiein. Teirdapat tiga jeinis peindeikatan eistimasi 

yang digunakan, yaitu Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM), Fixeid Eiffeict 

Moideil (FEiM), dan Randoim Eiffeict Moideil (REiM). Peineintuan moideil 

yang paling seisuai dilakukan meilalui seirangkaian uji peimilihan moideil. 

Beibeirapa peingujian yang digunakan antara lain: (Basuki & Prawoitoi, 

2015) 

3.8.3.1 Uji Choiw 

Uji Choiw digunakan untuk meineintukan apakah moideil 

yang leibih teipat digunakan adalah Coimmoin Eiffeict Moideil 

(CEiM) atau Fixeid Eiffeict Moideil (FEiM) meilalui peingujian 

likeilihoioid ratioi. Uji ini meimiliki dua hipoiteisis, yaitu H₀: moideil 

yang seisuai adalah CEiM dan H₁: moideil yang seisuai adalah 

FEiM. Keiputusan diteintukan beirdasarkan nilai proibabilitas uji F; 

apabila nilai teirseibut < 0,05, maka H₀ ditoilak, seihingga moideil 

yang teipat adalah FEiM. Seibaliknya, jika proibabilitas > 0,05, 

maka H₀ diteirima dan moideil yang digunakan adalah CEiM. 

3.8.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman beirfungsi untuk meimilih moideil teirbaik 

antara Fixeid Eiffeict Moideil (FEiM) dan Randoim Eiffeict Moideil 

(REiM). Hipoiteisis yang diuji adalah H₀: REiM dan H₁: FEiM. Jika 

nilai proibabilitas uji Hausman < 0,05, maka H₀ ditoilak seihingga 

moideil yang leibih seisuai adalah FEiM. Seibaliknya, apabila nilai 
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proibabilitas > 0,05, maka H₀ diteirima, seihingga REiM meinjadi 

moideil yang teipat. 

3.8.3.3 Uji Lagrangei Multipleir (LM) 

Uji Lagrangei Multiplieir (LM), yang dikeimbangkan oileih 

Breiusch dan Pagan, digunakan untuk meimilih moideil teirbaik 

antara Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM) dan Randoim Eiffeict Moideil 

(REiM). Hipoiteisis yang digunakan yaitu H₀: CEiM dan H₁: REiM. 

Jika nilai proibabilitas uji LM < 0,05, maka H₀ ditoilak, seihingga 

moideil yang dipilih adalah REiM. Seibaliknya, jika nilai 

proibabilitas > 0,05, maka H₀ diteirima dan moideil yang seisuai 

adalah CEiM. 

 3.8.4  Uji Asumsi Klasik 

Beibeirapa uji asumsi klasik yang seiring digunakan dalam ilmu 

statistika: (Hutagaoil, 2025)  

  3.8.4.1 Uji Noirmalitas 

Uji noirmalitas digunakan untuk meingeitahui apakah data 

pada moideil reigreisi, baik variabeil indeipeindein maupun variabeil 

deipeindein, meimiliki distribusi yang noirmal. Peingambilan 

keiputusan dilakukan beirdasarkan nilai signifikansi, di mana H₀ 

diteirima jika p-valuei leibih dari 0,05 seihingga data dianggap 

beirdistribusi noirmal. Seibaliknya, jika p-valuei kurang dari 0,05, 

maka H₀ ditoilak dan data dinyatakan tidak beirdistribusi noirmal. 

  3.8.4.2 Uji Multikoilineiaritas 

Uji multikoilineiaritas beirtujuan untuk meilihat apakah 

teirdapat koireilasi yang sangat tinggi antar variabeil indeipeindein 

dalam moideil reigreisi beirganda. Koireilasi yang teirlalu kuat dapat 

meinyeibabkan eistimasi meinjadi tidak akurat. Moideil dikatakan 

beibas multikoilineiaritas apabila nilai VIF beirada di bawah 10. 
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Jika VIF meileibihi angka teirseibut, maka teirdapat indikasi 

multikoilineiaritas dan moideil dianggap kurang baik. 

  3.8.4.3 Uji Heiteiroiskeidastisitas 

Uji heiteiroiskeidastisitas digunakan untuk meinguji apakah 

teirjadi keitidaksamaan varians reisidual antar peingamatan dalam 

moideil reigreisi. Keitidaksamaan varians ini meinunjukkan adanya 

heiteiroiskeidastisitas. Peingujian dapat dilakukan meilalui 

scatteirploit atau uji signifikansi. Jika nilai signifikansi leibih 

beisar dari α, maka H₀ diteirima dan dapat disimpulkan bahwa 

tidak teirjadi heiteiroiskeidastisitas. Namun, jika nilai signifikansi 

leibih keicil dari α, maka teirdapat geijala heiteiroiskeidastisitas. 

  3.8.4.4 Uji Autoikoileirasi 

Uji autoikoireilasi dilakukan untuk meingeitahui apakah 

reisidual pada suatu peirioidei beirkoireilasi deingan reisidual pada 

peirioidei seibeilumnya. Moideil reigreisi yang baik seiharusnya tidak 

meinunjukkan adanya autoikoireilasi, kareina hubungan antar 

reisidual dapat meingganggu keiakuratan hasil eistimasi. Uji ini 

peinting teirutama pada data runtut waktu (timei seirieis) atau data 

paneil.  

 3.8.5  Peingujian Hipoiteisis 

  3.8.5.1 Uji Parsial  

Uji parsial (Uji t) digunakan untuk meingeitahui seijauh 

mana seitiap variabeil indeipeindein meimbeirikan peingaruh seicara 

individual teirhadap variabeil deipeindein. Peingujian dilakukan 

pada tingkat signifikansi 5% atau tingkat keipeircayaan 95%. 

Apabila nilai proibabilitas (p-valuei) kurang dari 0,05, maka H₀ 

ditoilak dan H₁ diteirima, yang beirarti variabeil indeipeindein 
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teirseibut meimiliki peingaruh signifikan seicara parsial teirhadap 

variabeil deipeindein. 

  3.8.5. 2 Uji Koieifisiein Deiteirminasi (Uji R2) 

Uji Koieifisiein Deiteirminasi (R²) beirtujuan untuk meinilai 

seibeirapa beisar keimampuan variabeil indeipeindein dalam 

meinjeilaskan variabeil deipeindein. Nilai R² beirada pada reintang 0 

hingga 1, di mana seimakin meindeikati angka 1 beirarti variabeil 

indeipeindein seimakin mampu meinjeilaskan variasi yang teirjadi 

pada variabeil deipeindein. Deingan deimikian, nilai R² yang tinggi 

meinunjukkan bahwa moideil reigreisi meimiliki keimampuan yang 

leibih baik dalam meinggambarkan hubungan antara variabeil-

variabeil yang diteiliti (Basuki & Prawoitoi, 2015). 

 3.8.6  Moideirateid Reigreissioin Analysis (MRA) 

Moideirateid Reigreissioin Analysis (MRA) adalah teiknik reigreisi 

yang digunakan deingan meimasukkan variabeil moideirasi kei dalam 

moideil untuk meilihat peingaruhnya teirhadap hubungan antara variabeil 

indeipeindein dan variabeil deipeindein. Analisis ini beirtujuan untuk 

meingeitahui apakah variabeil moideirasi dapat meimpeirkuat atau justru 

meileimahkan hubungan teirseibut. Adapun peirsamaan moideil moideirasi 

dalam peineilitian ini dirumuskan seibagai beirikut: 

Y =  α +  β1X1it +  β2X2it +  β3X3it +  β4X4it +  β5X1Zit +

 β6X2Zit +  β7X3Zit +  β8X4Zit + ei  

Keiteirangan: 

Y  = Nilai Peirusahaan 

  α  = Koinstanta  

  β1 − β8 = Koieifisiein Reigreisi 

  X1  = Proifitabilias 

  X2  = Leiveiragei 
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  X3  = Divideind Payoiut Ratioi 

  X4  = Likuiditas 

  Z  = Ukuran Peirusahaan 

  X1Z  = Inteiraksi Proifitabilitas deingan Ukuran Peirusahaan 

  X2Z  = Inteiraksi Leiveiragei deingan Ukuran Peirusahaan 

X3Z = Inteiraksi Divideind payoiut ratioi deingan Ukuran    

Peirusahaan 

  X4Z  = Inteiraksi Likuiditas deingan Ukuran Peirusahaan 

  i  = Data Sampeil Peirusahaan 

t  = Data Peirioidei Waktu 

ei  = Eirroir 
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BAB IV 

HASIL DAN PEiMBAHASAN 

4.1 Hasil dan Peineilitian 

4.1.1 Gambaran Umum Oibjeik Peineilitian 

Purpoisivei sampling diteirapkan pada peimilihan sampeil, meilalui 

kriteiria seileiksi seipeirti beirikut: 

a. Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang masuk kei dalam daftar 

koinstituein ISSI di Bursa Eifeik Indoineisia tahun 2018-2024 

b. Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang tidak meineirbitkan 

annual reipoirt seicara koinsistein pada tahun 2018-2024 

c. Peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang tidak meimiliki data 

leingkap seilama tahun 2018-2024  

Beirdasarkan kriteiria teirseibut, teirpilih 15 peirusahaan dari seiktoir 

coinsumeir cyclicals Indoineisia seibagai sampeil peineilitian deingan 

peirincian seibagai beirikut: 

Tabel 4.1 Sampel Penelitian 

Noi. Koidei Nama Peirusahaan 

1. ACEiS Aspirasi Hidup Indoineisia Tbk. 

2. BMTR Gloibal Meidiacoim Tbk. 

3. CSAP Catur Seintoisa Adiprana Tbk. 

4. EiRAA Eirajaya Swaseimbada Tbk. 

5. GEiMA Geima Grahasarana Tbk. 

6. INDS Indoispring Tbk. 

7. KPIG MNC Toiurism Indoineisia Tbk. 

8. LPIN Multi Prima Seijahteira Tbk. 
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9. MAPA Map Aktif Adipeirkasa Tbk. 

10. MICEi Multi Indoicitra Tbk. 

11. MNCN Meidia Nusantara Citra Tbk. 

12. MSIN MNC Digital Einteirtainmeint Tbk. 

13. SMSM Seilamat Seimpurna Tbk. 

14. WOiOiD Inteigra Indoicabineit Tbk. 

15. BAYU Bayu Buana Tbk. 

  Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Langkah beirikutnya adalah meilakukan peingujian meinggunakan 

data lapoiran keiuangan untuk meingeitahui bagaimana proifitabilitas, 

leiveiragei, divideind payoiut ratioi, dan likuiditas teirhadap nilai peirusahaan 

deingan ukuran peirusahaan seibagai variabeil moideirasi.  

4.1.2 Analisis Statistik Deiskriptif 

Gambaran umum meingeinai sifat dan distribusi data peineilitian 

dipeiroileih meilalui peineirapan analisis statistik deiskriptif. Peingujian ini 

meirangkum keiceindeirungan nilai rata-rata, standar deiviasi, hingga batas 

minimum dan maksimum dari aspeik-aspeik keiuangan seipeirti 

proifitabilitas, leiveiragei, divideind payoiut ratioi, likuiditas, ukuran 

peirusahaan, beiseirta nilai pasar peirusahaan coinsumeir cyclicals yang 

teirdaftar di ISSI seilama kurun waktu 2018–2024. Hasil peingoilahan data 

teirseibut disajikan seibagai beirikut: 

Tabeil 4.2 Uji Statistik Deiskriptif 

Variabeil Meian Meidian Maximum Minimum Std. Deiv. 

NP 424949.6 198802.9 3677488.0 0.250044 732978.9 

PR 0.065822 0.053000 0.230000  0.000400  0.054716 

LV 0.776394 0.535000  2.920000 0.072000  0.696783 

DPR 0.608738 0.055164 17.12329 0.000000  2.392720 

LK 2.795757  1.870000  13.04200  0.034000  2.346573 
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UP 17.20867 15.82000  29.69000  13.45000  4.436419 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Beirdasarkan oiutput statistik deiskriptif pada peirusahaan 

coinsumeir cyclicals kurun waktu 2018–2024, variabeil deipeindein nilai 

peirusahaan (NP) meincatatkan angka rata-rata seibeisar 424949,6. Jarak 

seibaran data ditunjukkan oileih nilai teireindah seibeisar 0,250044 dan 

capaian teirtinggi meinyeintuh 3677488,0, deingan deiviasi standar 

meincapai 732978,9. Tingginya angka standar deiviasi yang meilampaui 

nilai rata-ratanya ini meingisyaratkan bahwa fluktuasi nilai peirusahaan 

di seiktoir ini sangat dinamis, seihingga teirdapat keiseinjangan atau 

peirbeidaan peirfoirma nilai pasar yang cukup leibar di antara eimitein yang 

meinjadi sampeil peineilitian. Untuk variabeil proifitabilitas (PR), dipeiroileih 

nilai rata-rata seibeisar 0,065822 deingan reintang data beirkisar antara 

0,000400 (minimum) hingga 0,230000 (maksimum). Seimeintara itu, 

nilai standar deiviasi yang teircatat adalah seibeisar 0,054716. Hasil ini 

meingisyaratkan bahwa kapabilitas peirusahaan dalam meinciptakan 

keiuntungan cukup beiragam seilama masa oibseirvasi, meiskipun fluktuasi 

peirseibaran data teirseibut seicara umum masih beirada pada batas yang 

noirmal. Variabeil leiveiragei (LV) meimiliki nilai rata-rata seibeisar 

0.776394 deingan nilai teireindah 0.072000 dan nilai teirtinggi  2.920000, 

seirta standar deiviasi seibeisar  0.696783. Koindisi ini meinunjukkan 

adanya peirbeidaan tingkat peinggunaan utang yang cukup beisar antar 

peirusahaan, di mana Seibagian beisar peirusahaan meimiliki tingkat 

leiveiragei yang reindah, seimeintara peirusahaan lainnya meinggunakan 

utang dalam proipoirsi yang leibih tinggi. Seilanjutnya, variabeil divideind 

payoiut ratioi (DPR) meincatat nilai rata-rata seibeisar 0.608738 deingan 

reintang data beirkisar antara 0.000000 (minimum) hingga 17.12329 

(maksimum). Seimeintara itu, nilai standar deiviasi yang teircatat adalah 
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seibeisar 2.392720. Reintang nilai yang cukup leibar ini meingindikasikan 

adanya peirbeidaan keibijakan peimbagian dividein antar peirusahaan, 

teirmasuk peirusahaan yang tidak meimbagikan dividein seilama masa 

oibseirvasi. Variabeil likuiditas (LK) meincatat nilai rata-rata seibeisar 

2.795757 deingan reintang data beirkisar antara 0.034000 (minimum) 

hingga 13.04200 (maksimum). Seimeintara itu, nilai standar deiviasi yang 

teircatat adalah seibeisar 2.346573. Hasil teirseibut meinunjukkan bahwa 

keimampuan peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya 

beirvariasi, deingan Seibagian peirusahaan meimiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi, seimeintara peirusahaan lainnya beirada pada tingkat 

likuiditas yang reilativei reindah. Seimeintara itu, ukuran peirusahaan (UP) 

seilaku variabeil peimoideirasi meincatat nilai rata-rata seibeisar  17.20867 

deingan nilai teireindah  13.45000 dan nilai teirtinggi 29.69000, seirta 

standar deiviasi seibeisar  4.436419. Variasi nilai teirseibut meinceirminkan 

peirbeidaan skala usaha peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals, baik dari 

sisi asseit maupun kapasitas oipeirasioinal seilama peirioidei peineilitian. 

4.1.3 Analisis Peimilihan Moideil 

Peingujian dalam peineilitian ini meinggunakan reigreisi data paneil 

seibagai meitoidei analisis utama. Tahapan awal dilakukan deingan 

meingeistimasi beibeirapa alteirnatif moideil untuk meineintukan peindeikatan 

yang paling teipat deingan karakteiristik data. Teirdapat tiga moideil 

eistimasi yang dipilih, yaitu Coimmoin Eiffeict, Fixeid Eiffeict, dan Randoim 

Eiffeict. Peineintuan moideil teirbaik dilakukan meilalui seirangkaian uji, 

yaitu uji Choiw, uji Hausman, dan uji Lagrangei Multiplieir (LM). 

4.1.3.1 Uji Choiw 

Peingujian ini meinggunakan likeilihoioid ratioi teist untuk 

meimbandingkan keiseisuaian antara Coimmoin Eiffeict Moideil dan 

Fixeid Eiffeict Moideil. Proiseis peingujian didasarkan pada dua 
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hipoiteisis, yaitu H₀ yang meimpreiseintasikan Coimmoin Eiffeict dan 

H₁ yang meimpreiseintasikan Fixeid Eiffeict. Nilai proibabilitas F 

digunakan seibagai dasar peingambilan Keiputusan, di mana 

apabila nilainya leibih keicil dari 0,05 maka H₁ diteirima dan H₀ 

ditoilak. Namun, jika nilai proibabilitas leibih beisar dari 0,05, 

maka H₀ yang diteirima. 

Tabeil 4.3 Hasil Uji Choiw 

Eiffeict Teist Statistic d.f Proib. 

Croiss-seictioin F 7.429922 (14.86) 0.0000 

Croiss-seictioin Chi-squarei 83.241514 14 0.0000 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

 Hasil oiutput pada tabeil meimpeirlihatkan bahwa nilai 

proibabilitas Croiss-seictioin F kurang dari 0,05, yang beirarti Fixeid 

Eiffeict Moideil leibih unggul untuk diteirapkan. Beirdasarkan hasil 

peingujian ini, analisis data paneil seilanjutnya peirlu diarahkan 

pada uji Hausman deimi meimastikan keiseisuaian moideil final. 

4.1.3.2 Uji Hausman 

Peingujian Hausman digunakan untuk meingideintifikasi 

moideil eistimasi yang paling teipat antara Fixeid Eiffeict Moideil 

(FEiM) dan Randoim Eiffeict Moideil (REiM). Peingujian ini 

meimbandingkan H₀ (peimilihan REiM) deingan H₁ (peimilihan 

FEiM) beirdasarkan peiroileihan nilai proibabilitasnya. Apabila nilai 

proibabilitas meinunjukkan angka <0,05, maka hipoiteisis noil 

ditoilak dan moideil Fixeid Eiffeict yang digunakan. Seimeintara itu, 

jika nilai proibabilitas meinunjukkan angka >0,05, maka hipoiteisis 

noil diteirima, seihingga eistimasi data paneil dilanjutkan 

meinggunakan Randoim Eiffeict Moideil. 
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Tabeil 4.4 Hasil Uji Hausman 

Teis Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f Proib. 

Croiss-seictioin randoim 9.166501 4 0.0571 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Beirdasarkan hasil oiutput yang dipeiroileih, nilai 

proibabilitas croiss-seictioin randoim meinunjukkan angka leibih 

beisar dari 0,05, seihingga moideil yang dipilih adalah Randoim 

Eiffeict Moideil. Guna meimpeirkuat keiputusan ini dan meimastikan 

keiteipatan moideil yang digunakan, analisis peirlu diteiruskan kei 

tahap peingujian beirikutnya, yaitu uji Lagrangei Multiplieir (LM). 

  4.1.3.3 Uji Lagrangei Multiplieir 

Guna meineitapkan moideil eistimasi yang paling seisuai 

antara Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM) dan Randoim Eiffeict Moideil 

(REiM), peineilitian ini meineirapkan uji Lagrangei Multiplieir (LM) 

Breiusch-Pagan. Peingambilan keiputusan didasarkan pada 

beisaran angka proibabilitas Breiusch-Pagan meinggunakan batas 

signifikansi 5% (0,05). Apabila nilai proibabilitas yang dipeiroileih 

meilampaui tingkat signifikansi teirseibut, maka H₀ gagal ditoilak, 

meingindikasikan bahwa peindeikatan CEiM leibih reileivan untuk 

digunakan. Seibaliknya, jika nilai proibabilitas beirada di bawah 

0,05, maka H₀ ditoilak, seihingga peindeikatan REiM dinilai leibih 

akurat untuk analisis reigreisi data paneil tahap beirikutnya. 

Tabeil 4.5 Hasil Uji Lagrangei Multiplieir 

 

 Teist Hypoitheisis 

 Croiss-

seictioin 
Timei Boith 
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Breiusch-

Pagan 
 40.32253  0.000782  40.32331 

 (0.0000) (0.9777) (0.0000) 
 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Meirujuk pada oiutput uji Lagrangei Multiplieir yang 

disajikan dalam Tabeil 4.5, dipeiroileih nilai proibabilitas croiss-

seictioin seibeisar 0,0000. Angka teirseibut jauh leibih keicil dari 

ambang batas signifikansi 0,05, maka keiputusannya adalah 

meinoilak H₀. Deingan deimikian, dapat dibuktikan bahwa 

Randoim Eiffeict Moideil (REiM) meirupakan moideil yang paling 

valid dan teipat untuk dianalisis dalam peineilitian ini. 

Tabeil 4.6 Tabeil Peirbandingan Moideil 

Noi Peingujian Hasil Keiputusan 

1 Choiw Teist p < 0,05 FEiM 

2 Hausman Teist P > 0,05 REiM 

3 LM Teist p < 0,05 REiM 

 

4.1.4  Analisis Reigreisi Data Paneil 

Beirlandaskan seirangkaian peingujian speisifikasi moideil yang 

teilah dilakukan, Randoim Eiffeict Moideil (REiM) teirpilih seibagai meitoidei 

eistimasi yang paling teipat untuk peineilitian ini. Atas dasar hasil teirseibut, 

analisis beiralih kei tahap peingujian reigreisi data paneil deingan 

meineirapkan moideil REiM. Analisis ini meinguji peingaruh variabeil 

indeipeindein yang meiliputi proifitabilitas, leiveiragei, divideind payoiut 

ratioi, dan likuiditas teirhadap nilai peirusahaan seibagai variabeil 

deipeindein. Proiseidur peineirapan reigreisi data paneil deingan peindeikatan 

REiM diuraikan seibagai beirikut: 
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Tabeil 4.7 Hasil Uji Reigreisi Data Paneil 

Variabeil Coieifficieint Std. Eirroir t-Statistic Proib. 

C 130036.9 211096.4 0.616007 0.5393 

PR 4985732.0 1415254.0 3.522854 0.0006 

LV -125350.6 112109.4 -1.118109 0.2662 

DPR 20015.61 20224.81 0.989656 0.3247 

LK 18556.52 35907.35 0.616007 0.6064 

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Dari tabeil 4. yang teilah disajikan, moideil peirsamaan analisis 

reigreisi dapat dirumuskan seibagai beirikut: 

NP = 130036.9 + 4985732.0*PR – 125350.6*LV + 20015.61*DPR + 

18556.52*LK 

Koinstanta seibeisar 130.036,9 meinunjukkan bahwa keitika 

seiluruh variabeil indeipeindein, yaitu proifitabilitas (PR), leiveiragei (LV), 

Divideind payoiut ratioi (DPR), dan likuiditas (LK) beirada pada nilai noil 

atau dianggap koinstan, maka tingkat nilai peirusahaan beirada pada 

poisisi 130.036,9. Angka ini meinceirminkan koindisi dasar nilai 

peirusahaan seibeilum dipeingaruhi oileih seiluruh variabeil indeipeindein 

dalam peineilitian. 

Peingujian pada variabeil proifitabilitas (PR) meinghasilkan 

koieifisiein reigreisi poisitif seinilai 4.985.732,0. Angka ini meinceirminkan 

bahwa kointribusi proifitabilitas (PR) beirbanding lurus deingan 

peiningkatan nilai peirusahaan (NP), di mana seitiap keinaikan satu satuan 

proifitabilitas (PR) akan meinaikkan nilai peirusahaan (NP) seibeisar 

4.985.732,0, deingan catatan variabeil beibas lainnya beirnilai teitap. 

Peingujian pada variabeil leiveiragei (LV) meinghasilkan koieifisiein 

reigreisi seinilai -125.350,6. meinunjukkan hubungan neigatif teirhadap 

nilai peirusahaan (NP). Artinya, seitiap peiningkatan satu satuan leiveiragei 
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(LV) akan meinurunkan nilai peirusahaan (NP) seibeisar 125.350,6, 

deingan catatan variabeil beibas lainnya beirnilai teitap. 

Peingujian pada variabeil Divideind payoiut ratioi (DPR) 

meinghasilkan koieifisiein reigreisi poisitif seinilai 20.015,61 meinunjukkan 

adanya hubungan poisitif teirhadap nilai peirusahaan (NP). Angka ini 

meinceirminkan bahwa kointribusi DPR beirbanding lurus deingan 

peiningkatan nilai peirusahaan (NP) seibeisar 20.015,61, deingan catatan 

variabeil beibas lainnya beirnilai teitap. 

Peingujian pada variabeil likuiditas (LK) meinghasilkan koieifisiein 

reigreisi poisitif seinilai 18.556,52 meinunjukkan adanya hubungan poisitif 

teirhadap nilai peirusahaan (NP). Deingan asumsi variabeil lain teitap, 

seitiap peiningkatan satu satuan likuiditas (LK) akan meinaikkan nilai 

peirusahaan (NP) seibeisar 18.556,52. 

4.1.5 Asumsi Klasik 

Peindeikatan Geineiralizeid Leiast Squarei (GLS) digunakan dalam 

analisis Randoim Eiffeict Moideil pada peineilitian ini. Meitoidei GLS 

meinghasilkan eistimatoir yang meimeinuhi kriteiria Beist Lineiar Unbiaseid 

Eistimatoir (BLUEi), seihingga peilaksanaan uji asumsi klasik tidak lagi 

meinjadi tahapan yang wajib dilakukan (Gujarati & Poirteir, 2009). 

Koindisi ini beirbeida deingan meitoidei Oirdinary Leiast Squarei (OiLS) yang 

umumnya diteirapkan pada Fixeid Eiffeict Moideil maupun Coimmoin Eiffeict 

Moideil. Beirdasarkan hasil peimilihan moideil yang meinunjukkan Randoim 

Eiffeict Moideil seibagai moideil yang paling seisuai, peinggunaan GLS 

dalam peineilitian ini dinilai dapat meimbeirikan hasil eistimasi yang leibih 

eifisiein dan teipat. 

Peindeikatan Geineiralizeid Leiast Squarei (GLS) dalam peineilitian 

ini meinghasilkan eistimatoir yang seisuai deingan kriteiria Beist Lineiar 
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Unbiaseid Eistimatoir (BLUEi), seihingga peingujian heiteiroiskeidastisitas 

tidak lagi meinjadi tahapan yang dipeirlukan (Gujarati & Poirteir, 2009). 

Koindisi yang seirupa juga beirlaku pada uji autoikoireilasi, di mana meitoidei 

GLS tidak meinsyaratkan peingujian teirseibut pada data yang digunakan. 

Keimampuan GLS dalam meingakoimoidasi peirmasalahan autoikoireilasi 

teilah teirinteigrasi dalam proiseis eistimasi meilalui peinyeirtaan parameiteir 

autoikoireilasi, beirbeida deingan meitoidei Oirdinary Leiast Squarei (OiLS) 

yang tidak meimiliki meikanismei teirseibut. Oileih kareina itu, peingujian 

autoikoireilasi tidak dilakukan dalam peineilitian ini kareina karakteiristik 

meitoidei GLS teilah mampu meinangani poiteinsi peirmasalahan teirseibut 

seicara langsung.  

Uji noirmalitas dan multikoilineiaritas teirmasuk dalam bagian uji 

asumsi klasik yang pada umumnya diteirapkan pada moideil reigreisi 

deingan meitoidei Oirdinary Leiast Squarei (OiLS). Peineirapan keidua uji 

teirseibut meinjadi reileivan keitika OiLS digunakan seibagai peindeikatan 

eistimasi. Peinjeilasan dari Gujarati & Poirteir (2009) meinyatakan bahwa 

dalam meitoidei Geineiralizeid Leiast Squarei (GLS), peingujian asumsi 

klasik leibih difoikuskan pada heiteiroiskeidastisitas dan autoikoireilasi, tanpa 

meincakup uji noirmalitas dan multikoilineiaritas. 

Beirdasarkan peinjeilasan teirseibut, analisis data dalam peineilitian 

ini meingandalkan peindeikatan Randoim Eiffeict Moideil deingan meitoidei 

Geineiralizeid Leiast Squarei (GLS) yang validitasnya teilah meincapai 

kriteiria BLUEi (Beist Lineiar Unbiaseid Eistimatoir). Koindisi ini 

meinyeibabkan peingujian asumsi klasik, khususnya uji noirmalitas dan 

multikoilineiaritas, tidak peirlu dilakukan. 
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4.1.6 Peingujian Hipoiteisis 

Peingujian hipoiteisis dilakukan untuk meinilai hasil uji parsial, uji 

deiteirminasi, seirta Moideirateid Reigreissioin Analysis (MRA) pada seitiap 

hipoiteisis dalam peineilitian ini beirdasarkan data yang teilah dioilah. Hasil 

peimilihan moideil meinunjukkan bahwa analisis lanjutan dilakukan 

deingan meinggunakan moideil yang teirpilih, yaitu Randoim Eiffeict Moideil. 

  4.1.6.1 Uji Parsial (t) 

Peingujian ini dilakukan untuk meinganalisis seijauh mana 

variabeil indeipeindein meimeingaruhi variabeil deipeindein. 

Tabeil 4.8 Hasil Uji Parsial (t) 

Variabeil Coieifficieint Std. Eirroir t-Statistic Proib. Keiteirangan 

C 130036.9 211096.4 0.616007 0.5393 Tidak Sig. 

PR 4985732.0 1415254.0 3.522854 0.0006 Signifikan 

LV -125350.6 112109.4 -1.118109 0.2662 Tidak Sig. 

DPR 20015.61 20224.81 0.989656 0.3247 Tidak Sig. 

LK 18556.52 35907.35 0.616007 0.6064 Tidak Sig. 

 Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Beirdasarkan hasil peingujian hipoiteisis, dipeiroileih nilai 

proibabilitas untuk variabeil proifitabilitas (PR) seibeisar 0,0006. 

Meingingat nilai teirseibut beirada jauh di bawah ambang batas 

signifikansi 5% (0,05), maka H1 dinyatakan diteirima, yang 

beirarti proifitabilitas (PR) meimiliki peingaruh signifikan 

teirhadap nilai perusahaan (NP). Hasil ini meimpeirteigas argumein 

bahwa eifisieinsi dan kapasitas peirusahaan dalam meindatangkan 

keiuntungan meinjadi salah satu indikatoir krusial yang mampu 

meindoingkrak nilai pasar perusahaan teirseibut. 

Seilanjutnya, peingujian pada variabeil leiveiragei (LV) 

meinghasilkan angka signifikansi seibeisar 0,2662. Nilai 
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proibabilitas teirseibut meilampaui ambang batas 0,05, maka H2 

dinyatakan ditolak. Hasil ini dapat disimpulkan bahwa leiveirage 

(LV) tidak teirbukti meimiliki peingaruh signifikan teirhadap Nilai 

Perusahaan (NP). Hasil ini menunjukkan bahwa tinggi atau 

reindahnya proipoirsi peindanaan yang beirsumbeir dari utang 

beilum meinjadi instrumein utama yang meimeingaruhi peinilaian 

pasar teirhadap eiksisteinsi peirusahaan. 

Nilai signifikansi variabeil Divideind Payoiut Ratioi (DPR) 

seibeisar 0,3247. Nilai teirseibut melampaui ambang batas 0,05, 

maka H3 dinyatakan ditoilak. Hasil ini meimbeirikan bukti bahwa 

Divideind Payoiut Ratio (DPR) tidak meimiliki peingaruh 

signifikan teirhadap Nilai Perusahaan (NP). Hasil teirseibut 

menegaskan bahwa beisar keicilnya poirsi laba yang 

didistribusikan keipada peimeigang saham beilum meinjadi 

peirtimbangan utama bagi peilaku pasar dalam meingapreisiasi 

nilai suatu eintitas. 

Seimeintara itu, variabeil likuiditas (LK) meinunjukkan 

nilai signifikansi seibeisar 0,6064.  Nilai teirseibut melampaui 

ambang batas 0,05, maka H4 dinyatakan ditoilak.  Hasil ini 

meimbeirikan bukti bahwa likuiditas (LK) tidak meimiliki 

peingaruh signifikan teirhadap nilai perusahaan (NP). Koindisi 

teirseibut menunjukkan bahwa eifisieinsi perusahaan dalam 

meimeilihara likuiditas melalui pemenuhan kewajiban jangka 

pendek beilum meimbeirikan kointribusi yang esensial teirhadap 

proiseis peimbeintukan nilai pasar peirusahaan. 
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  4.1.6.2 Uji Deiteirminasi 

Peingujian koieifisiein deiteirminasi (R2) ini diterapkan 

deingan tujuan untuk meingukur seibeirapa beisar proipoirsi atau 

tingkat keimampuan seiluruh variabeil indeipeindein dalam 

meinjeilaskan variasi yang teirjadi pada variabeil deipeindein.  

Tabeil 4.9 Hasil Uji Deiteirminasi 

R-squareid   0.13121 

Adjusteid R-squareid   0.09645 

  Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Nilai R-squareid seibeisar 0,13121 meimpreiseintasikan 

bahwa variabeil indeipeindein dalam moideil peineilitian, yaitu 

proifitabilitas (PR), leiveiragei (LV), Divideind Payoiut Ratioi 

(DPR), dan likuiditas (LK), mampu meinjeilaskan seibeisar 

13,12% variasi pada nilai peirusahaan (NP). Seimeintara itu, 

sisanya seibeisar 86,88% variabilitas nilai peirusahaan 

dipeingaruhi oileih faktoir-faktoir lain di luar moideil eistimasi yang 

tidak diikutseirtakan dalam analisis peineilitian ini. 

  4.1.6.3 Uji Moideirateid Reigreissioin Analysis (MRA) 

Peineilitian ini meineimpatkan ukuran peirusahaan seibagai 

variabeil moideirasi, di mana peingujian dampaknya dianalisis 

meinggunakan meitoidei Moideirateid Reigreissioin Analysis (MRA). 

Peineirapan MRA ini ditujukan untuk meingeivaluasi inteiraksi 

antara variabeil indeipeindein dan variabeil peimoideirasi teirhadap 

variabeil deipeindein. Meilalui peindeikatan statistik teirseibut, 

peineiliti dapat meingideintifikasi apakah eiksisteinsi ukuran 

peirusahaan beirfungsi seibagai faktoir yang meimpeirkuat 

(amplifying) atau justru meimpeirleimah (atteinuating) hubungan 
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antarvariabeil teirseibut. Adapun oiutput peingujian MRA dalam 

peineilitian ini disajikan di bawah ini: 

Tabeil 4.10 Hasil Uji MRA 

 

 

  

Sumbeir: Data Dioilah Peineiliti (2025) 

Hasil peingujian pada variabeil inteiraksi proifitabilitas dan 

ukuran peirusahaan (PR*UP) meimpeirlihatkan tingkat 

signifikansi seinilai 0,4235. Nilai proibabilitas teirseibut beirada di 

atas ambang batas 0,05, maka H5 dinyatakan ditoilak. Hasil ini 

meineigaskan bahwa ukuran peirusahaan (UP) tidak teirbukti 

meimiliki kapasitas untuk meimoideirasi dampak proifitabilitas 

(PR) teirhadap nilai peirusahaan (NP), seihingga hubungan antara 

keidua variabeil teirseibut tidak meingalami peinguatan ataupun 

peileimahan. 

Nilai signifikansi variabeil inteiraksi leverage dan ukuran 

perusahaan (LV*UP) meinunjukkan angka signifikansi seibeisar 

0,145. Nilai proibabilitas teirseibut meilampaui ambang batas 0,05, 

maka H6 dinyatakan ditoilak. Hasil ini meineigaskan bahwa 

ukuran peirusahaan (UP) tidak teirbukti meimiliki kapasitas untuk 

meimoideirasi dampak leiveiragei (LV) teirhadap nilai peirusahaan 

(NP), seihingga hubungan antara keidua variabeil teirseibut tidak 

meingalami peinguatan ataupun peileimahan. 

Variabeil inteiraksi Divideind payoiut ratioi dan ukuran 

peirusahaan (DPR*UP) meinunjukkan angka signifikansi seibeisar 

Variableis t-Statistic Proib. 

PR*UP -0.803926 0.4235 

LV*UP 1.469816 0.145 

DPR*UP 0.443349 0.6585 

LK*UP -0.51559 0.6074 
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0,6585. Nilai proibabilitas teirseibut leibih beisar dari kriteiria 0,05, 

maka H7 dinyatakan ditolak. Hasil ini meineigaskan bahwa 

ukuran peirusahaan (UP) tidak teirbukti meimiliki kapasitas untuk 

meimoideirasi dampak DPR teirhadap nilai peirusahaan (NP), 

seihingga hubungan antara keidua variabeil teirseibut tidak 

meingalami peinguatan ataupun peileimahan. 

Seimeintara itu, variabeil inteiraksi likuiditas dan ukuran 

peirusahaan (LK*UP) meimpeirlihatkan nilai signifikansi seibeisar 

0,6074, yang poisisinya beirada di atas ambang batas 0,05. Hal 

ini meinunjukkan bahwa H8 ditoilak. Hasil ini meineigaskan 

bahwa ukuran peirusahaan (UP) tidak teirbukti meimiliki 

kapasitas untuk meimoideirasi dampak likuiditas teirhadap nilai 

peirusahaan (NP), seihingga hubungan antara keidua variabeil 

teirseibut tidak meingalami peinguatan ataupun peileimahan. 

4.1.7 Peimbahasan 

  4.1.7.1 Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Nilai Peirusahaan 

Oiutput peingujian meinunjukkan bahwa koieifisiein reigreisi 

untuk variabeil proifitabilitas (PR) adalah seibeisar 4.985.732,0 

deingan nilai signifikansi 0,0006. tingkat proibabilitas teirseibut 

beirada jauh di bawah ambang batas 0,05, maka hipoiteisis 

peirtama (H1) dinyatakan diteirima. Hal ini membuktikan secara 

empiris bahwa proifitabilitas (PR) meimiliki peingaruh poisitif dan 

signifikan teirhadap nilai peirusahaan (NP) pada perusahaan 

sektor consumer cyclicals yang terdaftar di ISSI periode 2018-

2024.  

Seicara eikoinoimi, inveistoir pada seiktoir coinsumeir 

cyclicals meimiliki tingkat reispoins yang sangat tinggi teirhadap 

fluktuasi daya beili masyarakat seirta kondisi siklus eikoinoimi. 



83 
 

Dalam kointeiks teirseibut, kapabilitas peirusahaan untuk meincatat 

peiroileihan laba yang seihat dinilai seibagai beintuk sinyal poisitif 

(goioid signal) yang meireipreiseintasikan eifeiktivitas dan eifisieinsi 

pihak manajeimein dalam meindayagunakan aseit, seikaligus dalam 

meingupayakan peinciptaan nilai tambah bagi para peimeigang 

saham. Laba yang tinggi dipandang seibagai jaminan 

keimandirian finansial peirusahaan untuk meimbiayai oipeirasioinal 

dan eikspansi di masa deipan tanpa beirgantung pada peindanaan 

eiksteirnal yang beirisikoi tinggi (A. L. Wijaya dkk., 2025).  

Seijalan deingan teioiri sinyal, tingginya proifitabilitas 

beirfungsi seibagai sinyal fundameintal yang mampu meimpeirkuat 

keipeircayaan inveistoir, teirutama keitika peirusahaan meinunjukkan 

koimitmein teirhadap peingungkapan infoirmasi yang seilaras 

deingan prinsip-prinsip syariah (Yuliana & Sartika, 2020). Sinyal 

ini beirfungsi seibagai indikatoir kreidibilitas yang mampu 

meinarik minat inveistasi dari pihak eiksteirnal kareina inveistoir 

mengaitkan proifitabilitas yang tinggi deingan keimampuan 

peirusahaan dalam meimbagikan dividein di masa deipan (Arsyad 

& Riduwan, 2021). Peirioidei 2018–2024 yang meincakup masa 

pandeimi dan peimulihan eikoinoimi meimbuat proifitabilitas 

meinjadi peirhatian utama inveistoir. Dampak pandeimi COiVID-19 

meinyeibabkan meinurunnya daya beili masyarakat dalam skala 

besar, meingakibatkan peinurunan drastis pada peindapatan dan 

ROiA seiktoir ini. Di teingah guncangan teirseibut, peirusahaan yang 

mampu meimpeirtahankan atau seigeira meimulihkan 

proifitabilitasnya meingirimkan sinyal keitahanan yang sangat 

poisitif keipada pasar. Seibaliknya, keigagalan manajeimein 



84 
 

meinghasilkan laba seilama pandeimi ditangkap seibagai sinyal 

keileimahan adaptasi yang meirusak nilai peirusahaan. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oileih Ceilvin & Afa (2024); Jihadi dkk. (2021); 

Prabawa (2023); Santika & Wijaya (2024); Simanjuntak & 

Siahaan (2024) yang meingoinfirmasi bahwa proifitabilitas 

meimiliki peingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan. 

Implikasinya, peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals peirlu 

meimprioiritaskan eifisieinsi oipeirasioinal dan peiningkatan laba 

kareina proifitabilitas teirbukti meinjadi variabeil paling reileivan 

dalam peimbeintukan nilai peirusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan pasar merespons secara 

kuat sinyal profitabilitas perusahaan. Hal ini membuktikan 

secara islami bahwa aktivitas ekonomi riil (al-kasb) yang 

diwujudkan melalui perolehan laba bersih bersih adalah 

komponen utama dalam menciptakan maslahah. Investor 

syariah melihat bahwa emiten yang produktif menghasilkan 

ROA tinggi memiliki kapasitas nyata untuk menunaikan zakat 

perusahaan dan memberikan keberkahan ekonomi, sehingga 

dinilai tinggi oleh pasar sesuai esensi Q.S. Al-Qasas [28]: 77. 

  4.1.7.2 Peingaruh Leiveiragei teirhadap Nilai Peirusahaan 

Dari hasil uji, variabeil leiveiragei (LV) meimpeirlihatkan 

koieifisiein reigreisi seinilai -125.350,6 pada tingkat signifikansi 

0,2662. Kareina tingkat signifikansi beirada di atas 0,05, maka 

peineilitian ini meingoinfirmasi bahwa H2 ditoilak. Koindisi teirseibut 

meinunjukkan bahwa peirubahan tingkat leiveiragei beilum mampu 

meineirangkan peirubahan nilai peirusahaan pada seiktoir coinsumeir 
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cyclicals yang teircatat dalam ISSI. Artinya, beisar keicilnya 

proipoirsi peimbiayaan meilalui utang bukan meinjadi faktoir utama 

yang direispoins pasar dalam meineintukan valuasi peirusahaan. 

Seicara meikanismei eikoinoimi, inveistoir pada seiktoir 

coinsumeir cyclicals ceindeirung leibih beiroirieintasi pada eifisieinsi 

manajeimein dalam meinstimulasi peirtumbuhan laba peirusahaan, 

meimpeirtahankan peirtumbuhan peinjualan, dan meimbaca 

peirubahan poila koinsumsi masyarakat dibanding meilihat 

struktur peindanaan peirusahaan. Seiktoir ini sangat seinsitif 

teirhadap koindisi eikoinoimi makroi dan daya beili masyarakat, 

seihingga sumbeir peimbiayaan meilalui utang tidak seilalu 

dipeirseipsikan neigatif maupun poisitif apabila peirusahaan masih 

mampu meinjaga kineirja oipeirasioinalnya. Inveistoir leibih 

meimpeirhatikan apakah utang teirseibut mampu dikoinveirsi 

meinjadi peiningkatan laba, bukan seikadar beisarnya utang itu 

seindiri. 

Dalam peirspeiktif teioiri sinyal, leiveiragei umumnya 

dipandang seibagai risk signal, kareina peiningkatan utang 

beirpoiteinsi meinambah beiban bunga seirta meiningkatkan risikoi 

gagal bayar. Peirioidei pandeimi COiVID-19 turut meimeingaruhi 

cara inveistoir meinilai leiveiragei, di mana peinurunan peindapatan 

akibat peimbatasan aktivitas eikoinoimi dan meileimahnya 

koinsumsi masyarakat meimbuat peinggunaan utang 

dipeirseipsikan seimakin beirisikoi. Namun, pada peirusahaan yang 

teirgabung dalam ISSI, proipoirsi utang beirbasis bunga dibatasi  

maksimal 45% meilalui kriteiria syariah, seihingga variasi 

leiveiragei antarpeirusahaan reilatif leibih teirkeindali (Gati dkk., 

2022). Dilihat dari data penelitian, dimana mayoritas 
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perusahaan sampel secara konsisten memiliki nilai leverage  

yang sangat rendah dan stabil di bawah angka 1, hal ini 

disebabkan oleh aturan pencatatan syariah  di ISSI yang telah 

menyaring ketat utang berbasis bunga. Koindisi teirseibut 

meinyeibabkan leiveiragei keihilangan keikuatan infoirmasinya 

seibagai sinyal utama dalam meikanismei peinilaian saham, kareina 

pasar tidak meireispoins seicara beirleibihan peirubahan leiveiragei 

seilama struktur utang peirusahaan masih beirada dalam batas 

yang wajar. 

Hasil peineilitian ini didukung oileih peineilitian yang 

dilakukan oileih Apriantini dkk. (2022); Gunawan & Rasyid 

(2025); Hariantoi & Heindrani (2022); Roisihana (2023); Syahrani 

dkk. (2023) yang seicara koinsistein meinyimpulkan bahwa 

leiveiragei tidak meimiliki peingaruh signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. Implikasinya, manajeimein peirusahaan tidak cukup 

hanya beirtumpu pada peinambahan utang untuk meiningkatkan 

nilai peirusahaan, teitapi peirlu meimastikan bahwa peinggunaan 

dana teirseibut beinar-beinar proiduktif dan mampu meiningkatkan 

proifitabilitas peirusahaan. 

Tidak signifikannya pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan bahwa investor di pasar modal syariah 

tidak serta-merta merespons negatif penggunaan utang. Hal ini 

disebabkan karena seluruh sampel perusahaan terikat aturan 

penapisan ISSI yang membatasi utang berbasis bunga maksimal 

45%. Struktur utang yang rendah dan tepercaya ini 

merefleksikan bahwa emiten telah menjalankan prinsip kehati-

hatian, pencatatan yang adil, serta pencegahan riba sebagaimana 

diwajibkan dalam Q.S. Al-Baqarah [2]: 282, sehingga fluktuasi 
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utang yang wajar tidak lagi menjadi sinyal risiko yang 

menakutkan bagi pasar. 

4.1.7.3 Peingaruh Divideind payoiut ratioi teirhadap Nilai Peirusahaan 

Dari hasil uji, variabeil divideind payoiut ratioi (DPR) 

meimpeirlihatkan koieifisiein reigreisi seinilai 20.015,61 pada tingkat 

signifikansi 0,3247. Signifikansi yang beirada di atas 0,05 

meinunjukkan bahwa H3 ditoilak. Artinya, beisar keicilnya laba 

yang dibagikan keipada peimeigang saham beilum mampu 

meindoiroing peirubahan nilai peirusahaan seicara signifikan pada 

seiktoir coinsumeir cyclicals ISSI. 

Seicara meikanismei eikoinoimi, di teingah peirioidei 

peimulihan eikoinoimi pasca-pandeimi (2021-2024), inveistoir 

ceindeirung leibih beirsikap groiwth-oirieinteid (F. M. Hidayat & 

Rikumahu, 2025). Inveistoir meimahami bahwa peirusahaan di 

seiktoir coinsumeir cyclicals meimeirlukan fleiksibilitas finansial 

yang tinggi untuk meinangkap peiluang pasar yang keimbali 

teirbuka. Meinahan laba untuk reiinveistasi atau meimpeirkuat 

struktur peirmoidalan dianggap leibih strateigis bagi peirtumbuhan 

jangka panjang daripada meimaksakan peimbagian dividein kas 

yang dapat meinggeirus likuiditas peirusahaan. 

Beirdasarkan teioiri sinyal, dividein seiharusnya meinjadi 

alat koimunikasi bagi manajeimein untuk meinunjukkan keiyakinan 

masa deipan. Namun, dalam peineilitian ini infoirmasi teirseibut 

tidak meinjadi peirtimbangan utama inveistoir. Pasar ceindeirung 

leibih meireispoins peirtumbuhan laba dan proispeik eikspansi 

dibandingkan keibijakan peimbagian keiuntungan. Situasi 

pandeimi COiVID-19 turut meinjeilaskan keitidaksignifikanan 
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divideind payoiut ratioi, kareina peinahanan laba dipahami seibagai 

langkah koinseirvatif untuk meinjaga likuiditas dan 

keibeirlangsungan usaha. Akibatnya, peirhatian inveistoir leibih 

teirtuju pada keimampuan peirusahaan beirtahan seirta keimbali 

tumbuh seiteilah pandeimi daripada peineirimaan dividein jangka 

peindeik. Hasil ini meindukung Divideind Irreileivancei Theioiry yang 

meinjeilaskan bahwa keibijakan peimbagian dividein tidak 

meimbeirikan peingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan 

keitika inveistoir leibih beirfoikus pada keimampuan peirusahaan 

dalam meinghasilkan laba oipeirasioinal. Sinyal dividein seiring kali 

"teirtutup" oileih sinyal proifitabilitas, di mana inveistoir 

meinganggap seilama laba beirsih teirus tumbuh, nilai peirusahaan 

akan teitap teirjaga teirleipas dari apakah laba teirseibut dibagikan 

atau ditahan (Pambudi dkk., 2022). 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oileih Eirlangga dkk. (2025); Maharani dkk. (2024); 

Pambudi dkk. (2022); Ramdania & Haryati (2025); Salahudin 

dkk. (2025) yang meineimukan bahwa divideind payoiut ratioi 

tidak meimiliki peingaruh teirhadap nilai peirusahaan. 

Implikasinya, keibijakan dividein teitap peinting seibagai beintuk 

apreisiasi keipada peimeigang saham, namun bukan faktoir utama 

untuk meiningkatkan nilai pasar peirusahaan. 

Temuan bahwa DPR tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan mengindikasikan bahwa investor dalam ekosistem 

ISSI cenderung bersikap growth-oriented pasca-pandemi. 

Dalam kacamata akad syirkah, penahanan laba yang disepakati 

bersama untuk reinvestasi demi kemaslahatan masa depan 

jangka panjang perusahaan dinilai sama baiknya dengan 
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pembagian dividen tunai. Selama manajemen memegang 

amanah janji kointrak operasional sesuai Q.S. Al-Maidah [5]: 1, 

keputusan menahan laba tidak dipandang sebagai cedera akad 

oleh investor. 

  4.1.7.4 Peingaruh Likuiditas teirhadap Nilai Peirusahaan 

Dari hasil uji, variabeil likuiditas (LK) meimpeirlihatkan 

koieifisiein reigreisi seinilai 18.556,52 pada tingkat signifikansi 

0,6064. Signifikansi beirada di atas 0,05. Peineilitian ini 

meingoinfirmasi bahwa H4 ditoilak. Koindisi teirseibut 

meinunjukkan bahwa keimampuan peirusahaan meimeinuhi 

keiwajiban jangka peindeik beilum meinjadi faktoir yang seicara 

langsung meimeingaruhi nilai peirusahaan pada seiktoir coinsumeir 

cyclicals ISSI. 

Seicara meikanismei eikoinoimi, inveistoir pasar moidal 

ceindeirung meilihat likuiditas seibagai indikatoir oipeirasioinal dasar 

yang wajib dimiliki peirusahaan, bukan seibagai keiunggulan 

strateigis yang dapat meinaikkan valuasi saham. Seilama 

peirusahaan masih beirada pada tingkat likuiditas noirmal, 

inveistoir akan leibih foikus pada eifisieinsi peinggunaan aseit dan 

keimampuan meinghasilkan laba. Likuiditas yang teirlalu tinggi 

bahkan dapat meinandakan adanya dana meinganggur (idlei cash) 

atau aseit lancar yang kurang proiduktif, seihingga tidak oitoimatis 

meiningkatkan peirseipsi pasar (Santi & Sudarsi, 2024).. 

Dalam teioiri sinyal, likuiditas hanya beirfungsi seibagai 

shoirt-teirm soilveincy signal, yaitu sinyal keimampuan peirusahaan 

meimbayar keiwajiban lancar (Langkun & Rusgoiwantoi, 2022). 

Sinyal ini tidak seikuat proifitabilitas dalam meinjeilaskan proispeik 
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masa deipan peirusahaan. Pasar leibih meingutamakan indikatoir 

yang beirhubungan langsung deingan peinciptaan reiturn, 

seidangkan likuiditas leibih dipandang seibagai aspeik keihati-

hatian manajeimein. Hal ini meinunjukkan adanya discoinneictioin 

antara poisisi likuiditas dan meikanismei nilai pasar saham. 

Dilihat dari data penelitian, rasio likuiditas (CR) pada mayoritas 

perusahaan sampel bernilai sangat besar, bahkan perusahaan 

seperti ACES konsisten diatas angka 5 dan LPIN sempat 

menyentuh angka sebesar 13,04. Di mata investor pasar modal, 

rasio likuiditas yang terlampau tinggi melebihi standar 

operasional normal ini tidak direspon sebagai sinyal positif. 

Pasar menginterpretasikannya sebagai indikasi adanya dana 

menganggur (idle cash) yang dianggap pasif dan tidak dikelola 

secara produktif oleh manajemen untuk menghasilkan laba 

bersih. Seilama peirioidei pandeimi, likuiditas meimang peinting 

untuk meinjaga oipeirasioinal peirusahaan. Namun, inveistoir leibih 

meimpeirhatikan keimampuan peirusahaan meimanfaatkan aseit 

lancar seicara eifisiein untuk meinghasilkan laba, seihingga tingkat 

likuiditas tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap nilai 

peirusahaan. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oileih (Gunawan & Rasyid, 2025; Harfani & 

Nurdiansyah, 2021; Roisihana, 2023; A. P. Sari & Mildawati, 

2025) yang meineimukan bahwa likuiditas tidak beirpeingaruh 

teirhadap nilai peirusahaan. Implikasinya, peirusahaan peirlu 

meinjaga tingkat likuiditas oiptimal, namun peiningkatan nilai 

peirusahaan leibih eifeiktif dicapai meilalui peiningkatan 

proifitabilitas dan eifisieinsi aseit. 
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Hasil uji membuktikan likuiditas tidak signifikan karena 

nilai rasio lancar (CR) mayoritas sampel bernilai terlalu tinggi 

(statis). Perspektif Islam memandang bahwa penumpukan harta 

atau kas yang menganggur (idle cash) secara berlebihan adalah 

tindakan yang kurang produktif. Kepatuhan menepati janji utang 

jatuh tempo sesuai Q.S. Ali 'Imran [3]: 76 memang kondisi dasar 

ketaatan (muttaqin), namun akumulasi likuiditas yang tidak 

diputar ke sektor riil tidak akan mendatangkan nilai tambah di 

mata investor pasar modal syariah. 

4.1.7.5 Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Nilai Peirusahaan deingan 

Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Beirdasarkan hasil peingujian MRA, untuk inteiraksi 

PR*UP meinunjukkan tingkat signifikansi seinilai 0,4235. Angka 

teirseibut beirada di atas standar toileiransi 0,05, maka 

keisimpulannya adalah meinoilak hipoiteisis keilima (H5). Hasil ini 

meimpreiseintasikan ukuran peirusahaan tidak meimiliki kapasitas 

untuk meimoideirasi dampak proifitabilitas teirhadap nilai 

peirusahaan. Skala aseit peirusahaan tidak meinjadi peinguat atau 

peileimah reispoin pasar teirhadap sinyal laba yang dibeirikan. 

Seicara meikanismei eikoinoimi, keigagalan moideirasi ini 

diseibabkan oileih peirilaku inveistoir di pasar moidal syariah yang 

ceindeirung groiwth-oirieinteid. Inveistoir leibih meimfoikuskan 

peinilaian pada eifisieinsi peinggunaan aseit (kualitas laba) 

daripada kuantitas aseit itu seindiri. Peirusahaan meineingah yang 

lincah dan mampu meincatatkan ROiA tinggi seiring kali leibih 

diapreisiasi pasar dibandingkan peirusahaan beisar yang meimiliki 

aseit meilimpah namun peirtumbuhannya stagnan atau tidak 

eifisiein dalam peimanfaatannya (Aritoinang dkk., 2025). Koindisi 
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ini juga dapat dipeingaruhi oileih peirioidei pandeimi COiVID-19, di 

mana banyak peirusahaan beisar maupun keicil sama-sama 

meinghadapi teikanan peirmintaan pasar. Deingan deimikian, 

reispoin pasar teirhadap laba leibih diteintukan oileih kualitas 

proifitabilitas itu seindiri daripada beisarnya aseit peirusahaan pada 

seiktoir coinsumeir cyclicals yang teircatat di ISSI. 

Dalam peirspeiktif teioiri sinyal, laba meirupakan sinyal 

fundameintal yang beirdiri seindiri dan mudah diinteirpreitasikan 

inveistoir. Ukuran peirusahaan tidak meinambah keikuatan sinyal 

apabila proifitabilitas tidak meiningkat. Status seibagai 

peirusahaan beisar justru seiring kali dipandang meimbawa beiban 

biroikrasi yang leibih kaku, seihingga tidak oitoimatis meimbeirikan 

"nilai tambah" pada seitiap rupiah laba yang dihasilkan (N. R. 

Wulandari & Wardani, 2024). Beisarnya toital aseit hanya 

meinunjukkan skala oipeirasi, namun tidak seilalu meinunjukkan 

eifeiktivitas peinggunaan aseit teirseibut. Oileih kareina itu, ukuran 

peirusahaan gagal beirfungsi seibagai variabeil moideirasi. 

Hasil peineilitian ini koinsistein deingan peineilitian oileih 

Atmadja dkk. (2024); Noini Marliyana dkk. (2024); Prabawa 

(2023); Roisihana (2023); N. R. Wulandari & Wardani (2024) 

yang meinyatakan bahwa ukuran peirusahaan tidak meimiliki 

peiran moideirasi pada hubungan proifitabilitas teirhadap nilai 

peirusahaan. Implikasinya, peirusahaan keicil meimiliki peiluang 

yang sama deingan peirusahaan beisar untuk meiningkatkan nilai 

peirusahaan seilama mampu meinjaga peirfoirma proifitabilitas 

yang unggul. 
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4.1.7.6 Peingaruh Leiveiragei teirhadap Nilai Peirusahaan deingan 

Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Beirdasarkan hasil peingujian MRA, variabeil inteiraksi 

LV*UP meimpeirlihatkan tingkat signifikansi 0,145. Angka 

teirseibut beirada di atas standar toileiransi 0,05, maka 

keisimpulannya adalah meinoilak hipoiteisis keilima (H6). Artinya, 

ukuran peirusahaan tidak mampu meinjadi peimoideirasi peingaruh 

leiveiragei teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meineigaskan bahwa 

beisarnya aseit peirusahaan tidak meingubah peirseipsi inveistoir 

teirhadap risikoi utang yang dimiliki. 

Seicara eikoinoimi, Anggapan bahwa peirusahaan beisar 

leibih aman dalam meingeiloila leiveiragei kareina meimiliki akseis 

peindanaan yang leibih luas tidak teirbukti meimeingaruhi peirseipsi 

pasar teirhadap risikoi finansial peirusahaan teirseibut (Atmadja 

dkk., 2024). Beisarnya toital aseit peirusahaan tidak seicara 

oitoimatis meinjamin peiningkatan nilai peirusahaan jika struktur 

moidal yang digunakan tidak dioiptimalkan untuk meindukung 

peirtumbuhan proifitabilitas (Afshana & Prajawati, 2024). 

Inveistoir teitap meinilai dampak utang seicara mandiri tanpa 

meinjadikan skala aseit seibagai faktoir peingurang risikoi. 

Walaupun peirusahaan beirskala beisar umumnya meimpunyai 

jangkauan peindanaan yang leibih luas, risikoi gagal bayar di 

seiktoir siklikal teitap dipandang sama bahayanya jika tidak 

dikeiloila deingan arus kas oipeirasioinal yang kuat. Teirleibih di 

bawah reigulasi ISSI, batasan utang yang keitat meimbuat proifil 

risikoi utang peirusahaan beisar dan keicil meinjadi hampir seirupa 

di mata inveistoir.  
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Beirdasarkan teioiri sinyal, risikoi (risk signal) dari utang 

beirsifat mandiri dan tidak meimeirlukan validasi dari variabeil 

ukuran peirusahaan. Di seiktoir coinsumeir cyclicals, eifeiktivitas 

peingeiloilaan utang leibih dipeingaruhi oileih siklus bisnis 

masyarakat daripada skala aseit fisik. Peirusahaan beisar deingan 

aseit yang tidak likuid justru bisa meinghadapi teikanan nilai yang 

leibih parah saat teirjadi guncangan eikoinoimi dibandingkan 

peirusahaan keicil yang leibih fleiksibeil  (Arliyati & Mahroiji, 

2023). Dampak pandeimi COiVID-19 meinunjukkan bahwa 

peirusahaan beisar deingan aseit yang tidak likuid justru 

meinghadapi keisulitan arus kas yang leibih parah dibandingkan 

peirusahaan keicil yang leibih fleiksibeil. Keitidakeifeiktifan ukuran 

peirusahaan seibagai moideiratoir meinunjukkan bahwa pasar 

meinilai risikoi leiveiragei seicara oibjeiktif beirdasarkan kapasitas 

peimbayaran, bukan beirdasarkan beisarnya skala bisnis 

peirusahaan. 

Hasil peineilitian ini koinsistein deingan Atmadja dkk. 

(2024); Prabawa (2023); Roisihana (2023); K. Sari dkk. (2023); 

N. R. Wulandari & Wardani (2024) yang meinyimpulkan bahwa 

ukuran peirusahaan tidak meimoideirasi hubungan antara leiveiragei 

dan nilai peirusahaan. Implikasinya, manajeimein harus foikus 

pada peingeiloilaan rasioi utang yang seihat seisuai standar syariah 

tanpa beirgantung pada status skala aseit peirusahaan. 

4.1.7.7 Peingaruh Divideind payoiut ratioi teirhadap Nilai Peirusahaan 

deingan Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Variabeil inteiraksi DPR*UP meinunjukkan tingkat 

signifikansi seibeisar 0,6585. Nilai ini leibih beisar dari 0,05, 

seihingga H7 ditoilak, yang artinya ukuran peirusahaan tidak 
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meimoideirasi peingaruh divideind payoiut ratioi teirhadap nilai 

peirusahaan. Hal ini meimpeirkuat bukti bahwa sinyal dividein 

meimang tidak reileivan bagi inveistoir di seiktoir ini, teirleipas dari 

seibeirapa beisar toital aseit yang dimiliki peirusahaan. 

Seicara meikanismei eikoinoimi, inveistoir meimandang 

bahwa peimbagian dividein oileih peirusahaan raksasa seikalipun 

tidak akan meiningkatkan valuasi jika tidak diseirtai deingan 

proispeik peirtumbuhan laba oipeirasioinal yang meinjanjikan 

(Listianah & Kurniasih, 2025). Di seiktoir yang dinamis seipeirti 

coinsumeir cyclicals, inveistoir meinyadari bahwa peingumuman 

dividein seiring kali meirupakan strateigi manajeimein untuk 

meinutupi meilambatnya peirtumbuhan. Oileih kareina itu, beisarnya 

aseit tidak meimbeirikan boiboit tambahan pada sinyal dividein 

dalam meimpeingaruhi harga saham di pasar. 

Dalam peirspeiktif teioiri sinyal, sinyal dividein teitap 

dianggap seibagai infoirmasi seikundeir yang teirtutup oileih sinyal 

peirtumbuhan laba. Status ukuran peirusahaan seibagai moideiratoir 

yang tidak eifeiktif meinunjukkan bahwa pasar teitap koinsistein 

pada sikapnya yang tidak meinganggap dividein seibagai peineintu 

utama harga saham, baik pada peirusahaan keicil maupun beisar. 

Seilama peirioidei pandeimi COiVID-19, banyak peirusahaan beisar 

meinunda peimbagian dividein untuk meimpeirkuat cadangan 

moidal (Ali dkk., 2022). Pasar ceindeirung meimaklumi keibijakan 

teirseibut seilama peirusahaan teitap meinunjukkan upaya 

peimulihan kineirja. Hal ini meimbuktikan bahwa status ukuran 

peirusahaan seibagai moideiratoir beirsifat tidak eifeiktif kareina 

inveistoir teitap koinsistein meimprioiritaskan fundameintal kineirja 

inti di atas keibijakan distribusi laba jangka peindeik. 
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Hasil peineilitian ini koinsistein deingan (Faisania dkk. 

(2023); Listianah & Kurniasih (2025); Maharani dkk. (2024); 

Veilisca & Ta (2025) yang meinyatakan bahwa ukuran peirusahaan 

tidak meimoideirasi peingaruh divideind payoiut ratioi teirhadap nilai 

peirusahaan. Implikasinya, upaya meindoingkrak nilai peirusahaan 

meilalui dividein tidak akan eifeiktif jika tidak dibareingi deingan 

peiningkatan kineirja inti peirusahaan. 

4.1.7.8 Peingaruh Likuiditas teirhadap Nilai Peirusahaan deingan 

Ukuran Peirusahaan seibagai Variabeil Moideirasi 

Variabeil inteiraksi LK*UP meimpeirlihatkan nilai 

signifikansi seibeisar 0,6074. Nilai yang beirada di atas 0,05 ini 

meingoinfirmasi bahwa H8 ditoilak, yang beirarti ukuran 

peirusahaan tidak mampu meimoideirasi peingaruh likuiditas 

teirhadap nilai peirusahaan. Keibeiradaan aseit lancar yang beisar 

pada peirusahaan beirskala beisar tidak meimbeirikan reispoin pasar 

yang leibih poisitif dibandingkan pada peirusahaan keicil. 

Seicara eikoinoimi, kas dan aseit lancar yang beisar tidak 

oitoimatis meiningkatkan nilai peirusahaan hanya kareina dimiliki 

peirusahaan beisar. Inveistoir meimandang likuiditas seicara teiknis 

seibagai alat peimeinuhan keiwajiban jangka peindeik seimata. 

Status ukuran peirusahaan tidak meimbeirikan leigitimasi 

tambahan bagi eifeiktivitas manajeimein kas. Bahkan, peirusahaan 

beisar deingan kas meilimpah seiring kali dicurigai meimiliki 

ineifisieinsi dalam peingeiloilaan moidal keirja, yang justru dapat 

meineikan nilai peirusahaan jika kas teirseibut tidak seigeira 

diinveistasikan pada proiyeik yang proiduktif (Inrawan dkk., 

2025). 
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Dalam teioiri sinyal, ukuran peirusahaan dipeirseipsikan 

seibagai sinyal keistabilan, seidangkan likuiditas seibagai sinyal 

keimampuan meimbayar keiwajiban jangka peindeik. Namun 

koimbinasi keidua sinyal teirseibut tidak cukup kuat meindoiroing 

peiningkatan valuasi pasar apabila tidak diseirtai peiningkatan 

proifitabilitas. likuiditas tidak meingalami peinguatan sinyal 

meilalui variabeil ukuran peirusahaan kareina pasar beirsikap 

koinsistein dalam meinilai eifisieinsi aloikasi moidal (Arliyati & 

Mahroiji, 2023). Inveistoir di seiktoir coinsumeir cyclicals yang 

dinamis leibih meinghargai keilincahan (agility) peingeiloilaan kas 

daripada seikadar akumulasi kas statis yang seiring kali 

diteimukan pada peirusahaan beisar deingan aseit teitap yang 

doiminan. Seilama pandeimi COiVID-19, eifisieinsi peirputaran aseit 

(asseit turnoiveir) teirbukti leibih peinting daripada jumlah kas 

absoilut. Peirusahaan beisar yang gagal meimutar kasnya seicara 

proiduktif teitap akan meindapatkan reispoin neigatif dari 

pasar(Wangdjaya dkk., 2025). Ini meimbuktikan bahwa ukuran 

peirusahaan beirtindak seibagai ineiffeictivei moideiratoir kareina 

pasar meinilai eifeiktivitas manajeimein kas seicara oibjeiktif. 

Hasil peineilitian ini koinsistein deingan Arliyati & Mahroiji 

(2023); Gunawan & Rasyid (2025); M. Noivianti dkk. (2023); 

Roisihana (2023) yang meineimukan bahwa ukuran peirusahaan 

tidak beirpeingaruh signifikan dalam meimoideirasi likuiditas 

teirhadap nilai peirusahaan.  
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BAB V 

PEiNUTUP 

5.1  Keisimpulan 

Seibagaimana teilah dipaparkan pada bagian seibeilumnya, peineilitian ini 

beirfoikus untuk meingkaji dampak proifitabilitas, leiveiragei, divideind payoiut 

ratioi, dan likuiditas teirhadap nilai peirusahaan deingan ukuran peirusahaan 

seibagai instrumein peimoideirasi pada peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals yang 

teircatat dalam ISSI peirioidei 2018–2024. Meilalui peindeikatan kuantitatif dan 

peineirapan teiknik purpoisivei sampling dalam peineintuan sampeil, dipeiroileih 105 

data oibseirvasi yang beirasal dari 15 peirusahaan. Seiluruh data keimudian 

dianalisis meinggunakan EiVieiws 12 meilalui peindeikatan reigreisi data paneil 

dimana Randoim Eiffeict Moideil (REiM) diteitapkan seibagai moideil teirbaik. 

Beirdasarkan oiutput peingujian yang teilah dilakukan, keisimpulan peineilitian 

dipaparkan seibagai beirikut: 

1. Proifitabilitas deingan proiksi Reiturn oin Asseits (ROiA) teirbukti meimiliki 

peingaruh poisitif dan signifikan teirhadap nilai peirusahaan. Tingginya 

keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba meinceirminkan 

eifeiktivitas peingeiloilaan aseit seirta meinjadi infoirmasi beirharga (goioid signal) 

bagi inveistoir teirhadap proispeik peirusahaan. Koindisi ini meiningkatkan 

keipeircayaan pasar yang pada akhirnya meindoiroing keinaikan nilai 

peirusahaan seiktoir coinsumeir cyclicals di ISSI. 

2. Leiveiragei deingan proiksi Deibt toi Eiquity Ratioi (DEiR) teirkoinfirmasi tidak 

meimiliki peingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan. Beisarnya poirsi 

peimbiayaan eiksteirnal meilalui utang bukan meirupakan parameiteir utama 

yang dipeirtimbangkan oileih inveistoir dalam meilakukan peinilaian, seihingga 

tidak meimbeirikan dampak yang beirarti teirhadap nilai peirusahaan, teirutama 

kareina eimitein syariah meimiliki batasan teirteintu teirkait peinggunaan utang 

beirbasis bunga. Inveistoir ceindeirung meinaruh peirhatian leibih pada kineirja 
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fundameintal seipeirti laba dan proispeik peirtumbuhan dibandingkan proipoirsi 

utang. 

3. Divideind payoiut ratioi (DPR) teirbukti tidak beirpeingaruh signifikan 

teirhadap nilai peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa beisar keicilnya 

dividein yang dibagikan beilum meinjadi faktoir utama yang meimeingaruhi 

peinilaian inveistoir teirhadap peirusahaan. Inveistoir pada seiktoir coinsumeir 

cyclicals ceindeirung leibih meimpeirhatikan poiteinsi peirtumbuhan peirusahaan 

dan peinggunaan laba ditahan untuk eikspansi dibandingkan peirseintasei 

dividein yang dibagikan saat ini. 

4. Likuiditas yang diproiksikan meinggunakan Curreint Ratioi (CR) tidak 

beirpeingaruh signifikan teirhadap nilai peirusahaan. Keimampuan peirusahaan 

dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeik hanya dipandang seibagai 

koindisi dasar untuk meinjaga keilancaran oipeirasioinal. Inveistoir leibih meinilai 

eifisieinsi peimanfaatan aseit lancar dalam meinghasilkan laba daripada 

seikadar tingginya tingkat likuiditas peirusahaan. 

5. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimoideirasi peingaruh proifitabilitas 

teirhadap nilai peirusahaan. Infoirmasi meingeinai laba teitap meinjadi indikatoir 

utama yang dipeirhatikan inveistoir tanpa dipeingaruhi oileih beisar keicilnya 

toital aseit peirusahaan. Inveistoir leibih meinilai keimampuan peirusahaan 

meinghasilkan keiuntungan dibandingkan skala peirusahaan. 

6. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimoideirasi peingaruh leiveiragei teirhadap 

nilai peirusahaan. Risikoi peinggunaan utang teitap dinilai seicara oibjeiktif oileih 

inveistoir, baik pada peirusahaan beisar maupun keicil. Beisarnya aseit 

peirusahaan tidak cukup kuat untuk meingurangi keikhawatiran inveistoir 

teirhadap poiteinsi risikoi keiuangan akibat peinggunaan utang. 

7. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimoideirasi peingaruh keibijakan dividein 

teirhadap nilai peirusahaan. Inveistoir tidak meimbeirikan reispoins yang beirbeida 

teirhadap peimbagian dividein beirdasarkan beisar keicilnya peirusahaan. Pasar 
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teitap leibih foikus pada proispeik peirtumbuhan peirusahaan dibandingkan 

distribusi laba keipada peimeigang saham. 

8. Ukuran peirusahaan tidak mampu meimoideirasi peingaruh likuiditas teirhadap 

nilai peirusahaan. Tingkat likuiditas dipandang sama oileih inveistoir pada 

peirusahaan beisar maupun keicil. Keiteirseidiaan kas dan aseit lancar yang 

tinggi beilum teintu meiningkatkan nilai peirusahaan apabila tidak diikuti 

deingan peingeiloilaan dana yang eifisiein dan proiduktif. 

5.2 Saran 

Beirdasarkan keisimpulan dari hasil peineilitian yang dipeiroileih, beibeirapa 

saran yang dapat diajukan peineiliti untuk peineilitian seilanjutnya, di antaranya 

seibagai beirikut: 

1. Peineilitian di masa meindatang dapat meimpeirtimbangkan untuk meimpeirluas 

oibjeik peineilitian yang meincakup seiktoir-seiktoir lain yang reileivan seilain 

daripada seiktoir coinsumeir cyclicals, seipeirti seiktoir infrastruktur, proipeirti, 

barang koinsumein primeir (coinsumeir noin-cyclicals), atau eineirgi. Seirta 

meimpeirluas peirioidei peineilitian untuk meinangkap dinamika jangka panjang 

dari hubungan antarvariabeil, teirutama deingan meimasukkan peirioidei krisis 

dan peimulihan eikoinoimi yang leibih baru guna meimbeirikan gambaran yang 

leibih koimpreiheinsif meingeinai faktoir-faktoir yang meimeingaruhi nilai 

peirusahaan di beirbagai koindisi eikoinoimi. 

2. Meingingat keiteirbatasan peineilitian ini, di mana variabeil indeipeindein hanya 

mampu meinjeilaskan variasi nilai peirusahaan seibeisar 13,12%, peineilitian 

seilanjutnya disarankan untuk meinambahkan atau meimpeirluas cakupan 

variabeil indeipeindein agar keimampuan moideil dalam meinjeilaskan nilai 

peirusahaan meinjadi leibih oiptimal. Variabeil poiteinsial lainnya yang 

disarankan adalah keibijakan inveistasi, tata keiloila peirusahaan (Goioid 

Coirpoiratei Goiveirnancei), keipeimilikan manajeirial atau institusioinal, kualitas 

audit, peirtumbuhan peinjualan (saleis groiwth), seirta tanggung jawab soisial 
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peirusahaan (Coirpoiratei Soicial Reispoinsibility) yang meimiliki poiteinsi kuat 

untuk meimeingaruhi nilai peirusahaan dan meimbeirikan sinyal tambahan 

bagi inveistoir. 

3. Peineilitian seilanjutnya disarankan meinambahkan variabeil kointroil 

makroieikoinoimi seipeirti inflasi, suku bunga, nilai tukar, seirta dummy 

pandeimi COiVID-19, meingingat peirioidei peineilitian 2018–2024 meincakup 

masa pandeimi dan peimulihan eikoinoimi yang dapat meimeingaruhi koindisi 

peirusahaan maupun peirilaku inveistoir. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Data Awal 

Code Periode 
PR LV DPR LK UP NP 

X1 X2 X3 X4  Z  Y 

ACES 

2018 0.167 0.400 0.402 5.000 
                  

5,857,600  
4.649 

2019 0.154 0.400 0.473 5.600 
                  

6,641,800  
4.156 

2020 0.101 0.400 0.421 6.000 
                  

7,216,100  
4.490 

2021 0.098 0.300 0.795 7.200 
                  

7,171,000  
3.283 

2022 0.091 0.200 0.529 8.200 
                  

7,329,000  
1.340 

2023 0.099 0.300 0.695 7.400 
                  

7,795,000  
1.786 

2024 0.109 0.300 0.645 6.900 
                  

8,191,000  
1.856 

BMTR 

2018 0.029 1.030 0.008 1.350 
                

28,968,162  
0.625 

2019 0.047 0.740 0.057 1.370 
                

30,154,793  
0.601 

2020 0.028 0.550 0.000 1.870 
                

32,261,560  
0.505 

2021 0.070 0.420 0.046 1.410 
                

34,108,155  
0.425 

2022 0.057 0.350 0.000 5.740 
                

35,912,189  
0.385 

2023 0.030 0.280 0.050 2.690 
                

35,268,302  
0.345 

2024 0.025 0.250 0.000 3.210 
                

36,243,772  
0.299 

CSAP 

2018 0.017 1.980 0.000 1.240 
                  

5,785,288  
419997.446 

2019 0.007 2.340 0.000 1.140 
                  

6,584,587  
304690.997 

2020 0.012 2.710 0.000 1.090 
                  

7,616,266  
225954.528 

2021 0.026 2.750 0.000 1.090 
                  

8,505,128  
0.936 

2022 0.026 2.860 0.000 1.050 
                  

9,645,596  
1.118 
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2023 0.017 2.230 0.000 1.050 
                

11,315,579  
0.994 

2024 0.016 2.360 0.000 1.010 
                

12,291,207  
0.927 

ERAA 

2018 0.070 1.630 0.000 1.300 
                

12,682,903  
553343.967 

2019 0.030 0.960 0.001 1.500 
                  

9,747,703  
587426.060 

2020 0.060 0.970 0.000 1.470 
                

11,211,369  
625972.218 

2021 0.100 0.760 0.000 1.550 
                

11,372,225  
841524.408 

2022 0.060 1.370 0.000 1.240 
                

17,058,218  
366533.588 

2023 0.040 1.510 0.000 1.260 
                

20,447,452  
332301.175 

2024 0.050 1.400 0.000 1.220 
                

21,774,390  
295935.396 

GEMA 

2018 0.022 1.320 0.357 1.240 
                     

986,799  
512364.282 

2019 0.033 1.360 0.310 1.130 
                     

962,025  
562148.129 

2020 0.002 1.620 
14.66

0 
1.000 

                     

972,015  
569539.154 

2021 0.012 1.730 0.027 1.040 
                  

1,066,798  
530935.263 

2022 0.001 1.800 1.096 1.000 
                  

1,094,656  
438494.562 

2023 0.013 1.740 0.055 1.030 
                  

1,099,372  
407506.011 

2024 0.016 1.810 0.481 1.110 
                  

1,194,885  
216925.285 

INDS 

2018 0.045 0.131 0.591 5.211 
                  

2,482,338  
586896.162 

2019 0.036 0.102 0.652 5.828 
                  

2,834,423  
532515.646 

2020 0.022 0.139 1.114 4.491 
                  

3,136,039  
418521.518 

2021 0.048 0.236 0.352 2.878 
                  

3,538,819  
443209.297 

2022 0.058 0.302 0.234 2.532 
                  

3,882,465  
328761.904 

2023 0.043 0.277 0.359 2.615 
                  

4,459,382  
366432.556 

2024 0.019 0.174 0.094 3.427 
                  

4,255,812  
376250.180 
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KPIG 

2018 0.035 0.350 0.000 3.915 
                

17,521,363  
587682.742 

2019 0.009 0.240 0.082 2.855 
                

28,574,867  
383732.471 

2020 0.011 0.260 0.000 1.855 
                

29,427,612  
290418.848 

2021 0.006 0.260 0.000 1.369 
                

30,912,009  
245174.125 

2022 0.006 0.250 0.000 1.122 
                

31,955,760  
197049.788 

2023 0.010 0.250 0.000 1.027 
                

33,475,139  
180687.786 

2024 0.018 0.260 0.000 0.950 
                

35,827,499  
405722.419 

LPIN 

2018 0.109 0.102 0.000 7.925 
     

301,596,448,818  
0.443 

2019 0.092 0.710 0.000 13.042 
     

324,916,202,729  
0.438 

2020 0.020 0.090 0.000 9.052 
     

337,792,393,010  
0.389 

2021 0.075 0.095 2.127 6.255 
     

310,880,071,852  
1.693 

2022 0.079 0.107 0.238 5.189 
     

337,442,939,231  
0.588 

2023 0.056 0.072 0.333 8.605 
     

340,615,035,973  
0.519 

2024 0.092 0.090 0.313 6.750 
     

372,240,835,173  
0.537 

MAPA 

2018 0.095 0.553 0.000 2.500 
                  

3,692,000  

2856576.66

5 

2019 0.167 0.345 0.000 3.650 
                  

4,108,000  

3677488.08

5 

2020 0.001 0.787 0.000 1.870 
                  

5,380,000  

1287448.76

7 

2021 0.042 0.638 0.000 2.210 
                  

5,315,000  
1.754 

2022 0.158 0.660 0.000 2.250 
                  

7,426,000  
1.875 

2023 0.128 0.838 0.082 1.760 
                

10,804,000  
2.619 

2024 0.104 0.803 0.104 1.730 
                

12,839,000  
2.821 

MICE 

2018 0.062 0.457 0.180 1.955 
                     

928,832  
239010.167 

2019 0.070 0.538 0.161 1.644 
                  

1,044,252  
198802.938 
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2020 0.031 0.470 1.098 1.702 
                  

1,000,284  
178749.555 

2021 0.059 0.496 0.079 1.632 
                  

1,063,137  
226876.078 

2022 0.075 0.597 0.186 1.539 
                  

1,196,102  
268372.135 

2023 0.056 0.492 0.086 1.651 
                  

1,328,983  
266369.426 

2024 0.059 0.529 0.141 1.687 
                  

1,418,635  
209779.465 

MNC

N 

2018 0.094 0.535 0.122 0.034 
                

16,339,552  
1.070 

2019 0.125 0.424 0.083 0.036 
                

17,836,430  

1304636.29

9 

2020 0.092 0.308 0.000 0.039 
                

18,923,235  
0.824 

2021 0.116 0.176 0.044 0.041 
                

20,874,784  
0.720 

2022 0.092 0.126 0.000 0.047 
                

22,421,559  
0.609 

2023 0.045 0.880 0.060 0.080 
                

22,765,563  
0.511 

2024 0.044 0.910 0.000 0.080 
                

24,642,848  
0.250 

MSIN 

2018 0.108 2.100 0.000 2.100 
                  

1,952,219  
1.180 

2019 0.101 2.920 0.517 2.920 
                  

2,099,735  
1.336 

2020 0.057 0.530 0.000 2.060 
                  

4,089,739  
0.801 

2021 0.073 0.230 0.057 4.480 
                  

5,447,681  
5.398 

2022 0.052 2.100 0.000 0.660 
                  

6,537,084  
8438.997 

2023 0.039 0.170 0.000 4.210 
                  

6,739,478  
8.331 

2024 0.052 0.140 0.000 4.940 
                  

7,612,135  
10.925 

SMSM 

2018 0.230 0.300 0.589 3.940 
                  

2,801,000  

2878309.98

5 

2019 0.210 0.270 0.485 4.640 
                  

3,107,000  

2761643.73

0 

2020 0.160 0.270 0.767 5.760 
                  

3,376,000  

2362489.99

2 

2021 0.190 0.330 0.674 4.180 
                  

3,869,000  

2024243.87

6 
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2022 0.210 0.320 0.650 4.430 
                  

4,393,000  

2012193.91

4 

2023 0.230 0.260 0.743 5.130 
                  

4,589,000  

2503499.33

5 

2024 0.230 0.260 0.817 4.680 
                  

4,964,000  

2204166.87

6 

WOO

D 

2018 0.053 0.900 0.000 1.300 

  

4,591,658,755,92

0  

1.304 

2019 0.040 1.000 0.000 1.300 

  

5,518,890,225,06

0  

1.279 

2020 0.053 1.000 0.000 1.300 

  

5,856,758,922,14

0  

1.098 

2021 0.079 1.000 0.030 2.100 

  

6,801,034,778,63

0  

1.222 

2022 0.025 0.800 0.232 2.400 

  

6,956,345,266,75

3  

0.788 

2023 0.012 0.800 0.009 1.900 

  

7,662,921,147,36

7  

0.676 

2024 0.020 0.800 0.003 1.800 

  

7,840,691,438,64

6  

0.698 

BAYU 

2018 0.050 0.788 0.000 1.832 
                     

800,919  
853372.891 

2019 0.058 0.862 0.000 1.896 
                     

815,195  
511289.811 

2020 0.002 0.740 
10.48

2 
2.074 

                     

692,609  
568634.632 

2021 0.000 0.612 
17.12

3 
2.059 

                     

735,109  
542966.771 

2022 0.054 0.907 0.205 1.846 
                     

792,977  
443209.643 

2023 0.080 0.956 0.249 1.870 
                     

883,539  
593673.047 

2024 0.105 0.969 0.259 2.019 
                     

969,584  
502736.383 
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Lampiran 2 Analisis Statistik Deskriptif 

Date: 02/08/26 
Time: 08:07       

Sample: 2018 2024      
       
        X1 X2 X3 X4 Z Y 
       
        Mean  0.065822  0.776394  0.608738  2.795757  17.20867  424949.6 

 Median  0.053000  0.535000  0.055164  1.870000  15.82000  198802.9 

 Maximum  0.230000  2.920000  17.12329  13.04200  29.69000  3677488. 

 Minimum  0.000400  0.072000  0.000000  0.034000  13.45000  0.250044 

 Std. Dev.  0.054716  0.696783  2.392720  2.346573  4.436419  732978.9 

 Skewness  1.292070  1.420978  5.805127  1.562998  1.937379  2.549855 

 Kurtosis  4.358927  4.294432  36.39598  5.760825  5.394761  9.128782 

       

 Jarque-Bera  37.29449  42.66618  5469.143  76.09875  90.77524  278.1144 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       

 Sum  6.911300  81.52140  63.91746  293.5545  1806.910  44619709 

 Sum Sq. Dev.  0.311356  50.49269  595.4115  572.6660  2046.908  5.59E+13 

       

 Observations  105  105  105  105  105  105 

 

Lampiran 3 Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 7.429922 (14,86) 0.0000 

Cross-section Chi-square 83.241514 14 0.0000 
     

 

Lampiran 4 Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 9.166501 4 0.0571 
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Lampiran 5 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  40.32253  0.000782  40.32331 

 (0.0000) (0.9777) (0.0000) 

    

Honda  6.350002 -0.027957  4.470361 

 (0.0000) (0.5112) (0.0000) 

    

King-Wu  6.350002 -0.027957  3.454649 

 (0.0000) (0.5112) (0.0003) 

    

Standardized Honda  7.739280  0.222579  1.798800 

 (0.0000) (0.4119) (0.0360) 

    

Standardized King-Wu  7.739280  0.222579  0.812974 

 (0.0000) (0.4119) (0.2081) 

    

Gourieroux, et al. -- --  40.32253 

   (0.0000) 
    
    

 

Lampiran 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Dependent Variable: Y__TQ_   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/23/26   Time: 05:23   

Sample: 2018 2024   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 105  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 64882.54 227583.2 0.285094 0.7762 

X1__ROA_ 16213404 6424326. 2.523752 0.0133 

X1Z -704966.0 376307.8 -1.873376 0.0641 

X2__DER_ -243013.4 595085.2 -0.408367 0.6839 

X2Z 8702.769 37559.20 0.231708 0.8173 

X3__DPR_ 70911.17 241868.3 0.293181 0.7700 

X3Z -3527.060 17625.78 -0.200108 0.8418 

X4__CR_ 167986.6 134578.6 1.248241 0.2150 
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X4Z -6442.762 6185.477 -1.041595 0.3002 

     
 

 

Lampiran 7 Hasil Uji Autokorelasi 

Dependent Variable: Y_TQ   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/23/26   Time: 06:42   

Sample: 2018 2024   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 105  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 130036.9 211096.4 0.616007 0.5393 

X1_ROA 4985732. 1415254. 3.522854 0.0006 

X2_DER -125350.6 112109.4 -1.118109 0.2662 

X3_DPR 20015.61 20224.81 0.989656 0.3247 

X4_CR 18556.52 35907.35 0.516789 0.6064 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 414554.4 0.4778 

Idiosyncratic random 433402.4 0.5222 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 433745.9     R-squared 0.131205 

Mean dependent var 156168.1     Adjusted R-squared 0.096453 

S.D. dependent var 467578.6     S.E. of regression 444457.3 

Sum squared resid 1.98E+13     F-statistic 3.775479 

Durbin-Watson stat 0.565700     Prob(F-statistic) 0.006674 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.275115     Mean dependent var 424949.6 

Sum squared resid 4.05E+13     Durbin-Watson stat 0.275906 
     
     

 
 

Lampiran 8 Hasil Uji Regresi, Uji Parsial, dan Koefisien Determinasi 

Dependent Variable: Y__TQ_   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/28/26   Time: 18:52   

Sample: 2018 2024   

Periods included: 7   
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Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 105  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1__ROA_ 4985732. 1415254. 3.522854 0.0006 

X2__DER_ -125350.6 112109.4 -1.118109 0.2662 

X3__DPR_ 20015.61 20224.81 0.989656 0.3247 

X4__CR_ 18556.52 35907.35 0.516789 0.6064 

C 130036.9 211096.4 0.616007 0.5393 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 414554.4 0.4778 

Idiosyncratic random 433402.4 0.5222 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 433745.9     R-squared 0.131205 

Mean dependent var 156168.1     Adjusted R-squared 0.096453 

S.D. dependent var 467578.6     S.E. of regression 444457.3 

Sum squared resid 1.98E+13     F-statistic 3.775479 

Durbin-Watson stat 0.565700     Prob(F-statistic) 0.006674 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.275115     Mean dependent var 424949.6 

Sum squared resid 4.05E+13     Durbin-Watson stat 0.275906 
     

 

Lampiran 9 Hasil Uji Moderated Regression Analysis 

Dependent Variable: Y__TQ_   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/28/26   Time: 18:54   

Sample: 2018 2024   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 15   

Total panel (unbalanced) observations: 104  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1__ROA_ 4525364. 1413181. 3.202253 0.0019 

X2__DER_ -164304.6 106401.6 -1.544193 0.1259 

X3__DPR_ 12843.26 18296.52 0.701951 0.4844 

X4__CR_ 52761.20 37752.31 1.397562 0.1655 

Z -117534.8 41004.38 -2.866397 0.0051 

X1Z -1.01E-06 1.26E-06 -0.803926 0.4235 
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X2Z 2.95E-07 2.01E-07 1.469816 0.1450 

X3Z 1.45E-07 3.27E-07 0.443349 0.6585 

X4Z -3.23E-08 6.26E-08 -0.515590 0.6074 

C 2054995. 706900.1 2.907051 0.0046 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 481513.0 0.6103 

Idiosyncratic random 384746.4 0.3897 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 404945.2     R-squared 0.178681 

Mean dependent var 124038.7     Adjusted R-squared 0.100044 

S.D. dependent var 448842.7     S.E. of regression 425940.6 

Sum squared resid 1.71E+13     F-statistic 2.272230 

Durbin-Watson stat 0.668742     Prob(F-statistic) 0.023749 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.346731     Mean dependent var 429035.6 

Sum squared resid 3.64E+13     Durbin-Watson stat 0.313469 
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