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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui determinan  nilai perusahaan yang 

terdaftar di Jakrta Islamic Index  tahun 2016-2019. Variabel bebas yang 

digunakan dala penelitian ini adalah profitabilitas yang diproksikan dengan 

Return On Equity (ROE), solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Asset 

Ratio (DAR), likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan 

aktivitas yang diproksikan dengan Total Assets Turnover Ratio (TATO), variabel 

terikat yang digunakan adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Rasio 

Tobin. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 14 perusahaan yang terdaftar 

secara berturut-turut di JII dari tahun 2016 hingga 2019. Teknik analisis yang 

digunakan adalah regresi data panel menggunakan software STATA 13. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, adapun secara simultan profitabilitas, 

solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien determinasi sebesar 58,44%. 

Kata kunci: Rasio Tobin, Profitabilitas, Solvabilitas, Likuiditas, dan Aktivitas. 
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ABSTRACT 

This research aimed to find out determinant of firm value listed in Jakarta 

Islamic Index in the period of 2016-2019. Independent variables used in this 

research are profitability proxied by Return on Equity Ratio (ROE), solvability 

proxied by Debt to Asset Ratio (DAR), liquidity proxied by Current Ratio (CR), 

and activity proxied by Total Assets Turnover Ratio (TATO). For dependent 

variable used is firm value proxied by Tobin Q. Sample in this research comprised 

14 companies listed successively in Jakarta Islamic Index in the period of 2016-

2019. Data analysis technique being used are data panel regression using STATA 

13 software program. The results of the research showed that profitability had 

positive influence on firm value, whereas solvability, liquidity, and activity had no 

influence on firm value. As for profitability, solvability, liquidity, and activity had 

significant influence on firm value simultaneously with a determination 

coefficient of 58,44%.  

 
Key word: Tobin‟s Q, Profitability, Slovability, Liquidity, and Activity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Di era pandemi saat ini, Pasar Modal Indonesia masih mencatat 

pertumbuhan jumlah investor. Berdasarkan data milik PT Kustodian Sentral 

Efek Indonesia (KSEI), per Juli 2020 jumlah investor Indonesia kurang lebih 

mencapai 3 juta, bahkan dari awal tahun 2020 Single Investor Identification 

(SID) meningkat hingga 21,77% (Wulandhari, 2020). Sampai akhir bulan 

Maret 2020, Bursa mencatat jumlah investor mengalami peningkatan dari 

tahun sebelumnya (2019) sebesar 8% menjadi 2,68 juta yang terdiri atas 

investor saham, reksa dana, dan obligasi. Dari 2,68 juta investor 43% nya 

adalah investor saham dan meningkat 5% dari tahun 2019, hal ini dapat 

menujukan bahwa adanya minat yang tinggi dari calon investor dalam 

memanfaatkan Pasar Modal Indonesia sebagai sarana berinvestasi (Hartomo, 

2020).     

Kini perusahaan menilai pasar modal dapat dijadikan sebagai sumber 

pendanaan utama dan bukan sebagai alternatif saja. Dana yang ditawarkan 

investor di pasar modal melalui kegiatan pencatatan saham perdana, 

pencatatan saham baru, dan penerbitan obligasi yang dilakukan perusahaan 

dinilai lebih efisien dari pada pendanaan yang diperoleh dengan cara 

pengajuan utang ke bank (Nasution, 2015). Kepala Deputi Pengawas Pasar 

Modal 1A OJK Luthfy mengatakan banyak pelanggaran yang terjadi di pasar 
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modal, terdapat beberapa lembaga yang sering melakukan pelanggaran di 

pasar modal salah satunya adalah perusahaan efek, di mana perusahaan ini 

melakukan perdagangan semu yang mengakibatkan adanya manipulasi harga 

saham (Wareza, 2020). Suseno (2006) menyatakan bahwa pasar modal sudah 

didominasi oleh spekulator yang melakukan kegiatan dengan tujuan 

memperoleh keuntungan dengan biaya pihak lain, kegiatan para spekulator ini 

juga tidak memberi kebaikaan terhadap pembangunan ekonomi, tetapi justru 

perlahan mendorong rusaknya  perekonomian. 

Pasar modal syariah adalah kunci untuk mengurangi risiko dari kegiatan 

spekulasi dalam pasar modal konvensional (Muhsinhar, 2011). Pasar modal 

syariah mulai muncul dan berkembang setelah diterbitkannya reksa dana 

syariah yang dilakukan oleh PT. Danareksa Investmen Management (DIM) 

tahun 1997, yang kemudian 3 Juli 2000  Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama 

DIM mencetuskan Jakarta Islamic Index (JII) yang didukung dengan 

keputusan Majelis dalam  (DSN-MUI) terkait pasar modal syariah pada April 

2001. Hadirnya JII, memiliki dampak yang positif bagi investor karena JII 

sudah menyediakan saham-saham sebagai sarana untuk berinvestasi dengan 

prinsip syariah (Nurlita, 2014).  

Pasar modal syariah juga memfasilitasi investor dan calon investor secara 

umum dalam aktivitas mencari keuntungan dan juga risikonya, meningkatkan 

kinerja dan keberlangsungan emiten yang masuk bursa saham syariah sesuai 

harga saham, dan menekan adanya spekulasi dalam pasar modal (Komariah, 

2014). Dalam pasar modal maupun pasar modal syariah, investor dan calon 
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investor menjadikan nilai perusahaan sebagai ukuran tingkat kesuksesan 

perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dapat dilihat dari harga 

saham perusahaan (Sujoko & Soebiantoro, 2007). 

Nilai jual sebuah perusahaan di pasar modal adalah arti dari nilai  

perusahaan (Suryantini & Arsawan, 2014). Menurut Brigham dan Houston 

(2006) nilai perusahaan menjadi hal yang utama, nilai perusahaan yang tinggi 

akan  menjamin kesejahteraan investor. Tingginya harga saham berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan, sehingga kepercayaan pasar terhadap 

perusahaan dan kinerja perusahaan di masa yang akan datang lebih besar. 

(Cahyanto, 2014). 

Untuk mengetahui seberapa besar nilai perusahaan, dapat digunakan satu 

alternatif yaitu Rasio Tobin (Weston & Copeland, 2001). Rasio Tobin dapat 

dijadikan alat ukur nilai pasar dengan memanfaatkan data dari pasar modal, 

sehingga rasio ini memberi gambaran tentang pasar dalam jangka panjang 

atas kegiatan yang dilakukan perusahaan (Wahyudi & Pawestri, 2006). Rasio 

yang diperkenalkan oleh James Tobin (1967) merupakan sebuah konsep yang 

dapat menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai 

pengambilan dari setiap modal investasi di masa depan (Tikawati, 2016).  

Ada beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan diantaranya 

adalah profitabilitas (Nurhayati, 2013); (Wulandari, 2014), likuiditas 

(Susilawati, 2012), aktivitas (Anzlina & Rustam, 2013), dan solvabilitas 

(Lumentut & Mangantar, 2019). 
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Profitabilitas adalah faktor yang memiliki tujuan untuk mengetahui 

seberapa besar perusahaan dapat menciptakan keuntungan dalam waktu 

tertentu serta gambaran seberapa efektif kinerja manajemen dalam 

melaksanakan tanggung jawabnya (Darmawan, 2020). Profitabilitas yang 

tinggi adalah bentuk kinerja perusahaan yang maksimal, besarnya keuntungan 

yang diperoleh menunjukkan besar kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen kepada investor. Dengan demikian tinggi rasio 

profitabilitias akan menarik bagi investor atau calon investor (Arifianto & 

Chabachib, 2016). Mengukur profitabilitas menggunakan Return On Equity 

(ROE) dapat dilakukan untuk menilai kinerja perusahaan dalam mengelola 

modal, menilai tingkat keuntungan dari modal yang diberikan investor 

(Sawir, 2009). 

Selain itu solvabilitas adalah faktor yang digunakan untuk melihat 

kemampuan perusahaan membayar kewajiban saat terjadi likuidasi pada 

perusahaan tersebut, rasio ini memiliki keterkaitan dengan perusahaan dalam 

melakukan keputusan pendanaan untuk memilih pembiayaan dengan utang 

atau dengan modal perusahaan sendiri (Darmawan, 2020). Solvabilitas yang 

diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan pendanaan 

perusahaan dari utang, sehingga nilai solvabilitas yang tinggi akan membuat 

perusahaan kesulitan untuk memperoleh tambahan modal dari investor sebab 

ada kekhawatiran perusahaan tidak dapat menutupi utangnya dengan aktiva 

yang dimiliki (Kasmir, 2008). 
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Kemudian likuiditas adalah faktor dengan tujuan mengetahui seberapa 

baik perusahaan dalam menutupi kewajiban yang harus segera dilunasi 

dengan aktiva lancar yang dimiliki (Darmawan, 2020). Apabila mengukur 

likuiditas dengan Current Ratio (CR) menghasilkan nilai yang rendah, itu 

menunjukkan bahwa sebuah perusahaan kekurangan modal untuk membayar 

utang, sedangkan nilai yang tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan 

tidak menggunakan aktiva dengan sebaik mungkin (Kasmir, 2010). 

Sedangkan aktivitas adalah faktor dengan tujuan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam mengubah akun pada neraca menjadi uang 

tunai atau penjualan. Biasanya perusahaan akan berusaha melakukan 

penjualan dengan cepat untuk memperoleh pendapatan yang tinggi 

(Darmawan, 2020). Jika nilai aktivitas diukur dengan Total Asset Turnover 

(TATO) nilainnya tinggi, menunjukkan perusahaan dengan tepat 

menggunakan aktiva yang dimiliki untuk mendapat total penjualan bersih, 

semakin baik perusahaan dalam menghasilkan penjual bersih dengan asetnya 

menunjukkan semakin baik kinerja perusahaan (Widodo, 2019). 

Dari penjelasaan pada beberapa  paragraf sebelumnya, banyak peneliti 

yang melakukan penelitian tentang profitabilitas, solvabilitas, likuiditas dan 

aktivitas, dimana setiap peneliti memiliki hasil penelitian yang berbeda, 

seperti penelitian yang dilakukan Mardiyati, Ahmad, dan Abror (2015); 

Indriyani (2017) menyatakan bahwa profitabilitas memengaruhi nilai 

perusahaan secara positif dan signifikan, perusahaan dengan profitabilitas 

tinggi akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di 
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perusahaan, karena profit yang tinggi akan memberikan indikasi prospek 

perusahaan yang baik sehingga dapat memicu permintaan saham dari investor 

yang akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan, meskipun Rahayu dan 

Sari (2018) dalam penelitiannya menyatakan besar kecilnya profitabilitas 

tidak memengaruhi nilai perusahaan.  

Kemudian penelitian Widodo (2019); Septianto, Andini, dan Santosa 

(2018) yang berpendapat bahwa pengaruh negatif telah solvabilitas berikan 

kepada nilai perusahaan, dalam penelitianya menyatakan bahwa solvabilitas 

mengukur kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam menutupi hutangnya, 

hutang memiliki dampak buruk terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat 

hutang yang tinggi menunjukkan beban bunga akan semakin besar yang 

berarti dapat mengurangi keuntungan. Semakin tinggi solvabilitas 

menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan terhadap pihak luar, 

dimana hal tersebut dapat memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, 

walupun penelitian yang dilakukan Adelina, Agusti, dan Basri (2014); Putra 

(2014) menyatakan tidak ada dampak yang diberikan solvabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

Selanjutnya likuiditas, penelitian Astutik (2017) menyatakan likuiditas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan,  mereka berpendapat bahwa tingginya 

likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki dua makna, apabila dilihat 

dari sisi kreditur bermakna perusahaan dalam kondisi baik, sedangkan jika 

dilihat dari sisi investor dan calon investor justru dinilai perusahaan tidak 

mempunyai kemampuan untuk memutar modal kerjanya, sehingga kondisi ini 
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dapat memengaruhi minat investor untuk berinvestasi, yang kemudian akan 

berdampak pada nilai perusahaan, namun hal itu berbeda dengan hasil 

penelitian Adelina, Agusti, dan Basri (2014) yang  menyatakan tidak 

ditemukannya pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

Terakhir adalah aktivitas, Rinnaya, Andini, dan Oemar (2016); Kahfi, 

Pratomo, dan Aminah (2018) dalam penelitianya menyatakan adanya 

pengaruh positif yang telah diberikan aktivitas terhadap nilai perusahaan, 

Mereka berpendapat bahwa semakin tinggi nilai aktivitas yang di hitung 

dengan TATO memiliki dampak terhadap nilai perusahaan, penggunaan aset 

yang efektif  dimakanai bahwa perusahaan rendah dalam menggunakan 

hutang untuk membiayai penjualan produk perusahaan. Penggunaan hutang 

yang rendah dan penggunaan aset yang efektif dalam dapat menghasilkan 

laba perusahaan yang tinggi, pengunaan aset yang efektif inilah yang 

dijadikan acuan investor untuk membeli saham perusahaan, meskipun dalam 

penelitian Agustina (2018) menyatakan besar kecilnya nilai aktivitas tidak 

memengaruhi nilai perusahaan. 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah mengetahui faktor yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Pada penelitian ini akan dilihat bagaimana 

profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas memengaruhi nilai 

perusahaan di JII tahun 2016-2019. Pada penelitian ini nilai perusahaan akan 

diproksikan dengan Tobin Q. Hal ini penting karena nilai perusahaan akan 

menjadi pertimbangan bagi pemegang saham dalam berinvestasi pada suatu 

perusahaan.  
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Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang pernah 

terdaftar di JII tahun 2016-2019. Namun tidak semua populasi akan 

digunakan dalam penelitian ini, populasi kemudian akan disaring memakai 

metode purposive sampling untuk menghasilkan sampel penelitian. 

 Berdasarkan latar belakang tersebut maka penulis tertarik untuk menulis 

penelitian berjudul “Determinan Nilai Perusahaan Yang Terdaftar Di 

Jakarta Islamic Index (JII)”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut: 

1. Bagaimana Pengaruh Profitabilitas yang diproksikan Return On Equity 

(ROE) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)? 

2. Bagaimana Pengaruh Solvabilitas yang diproksikan Debt to Asset Ratio 

(DAR) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)? 

3. Bagaimana Pengaruh Likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) 

pada Nilai Perusahaan Jakarta Islamic Index (JII)? 

4. Bagaimana Pengaruh Aktivitas yang diproksikan Total Assets Turnover 

Ratio (TATO) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Mengetahui Pengaruh Profitabilitas yang diproksikan Return on Equity 

(ROE) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

2. Mengetahui Pengaruh Solvabilitas yang diproksikan Debt to Equity Ratio 

(DER) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 
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3. Mengetahui Pengaruh Likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) 

pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

4. Mengetahui Pengaruh Aktivitas yang diproksikan Total Assets Turnover 

Ratio (TATO) pada Nilai Perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

D. Manfaat Penelitian 

Penulis berharap adanya manfaat dari penelitian ini kepada beberapa 

pihak seperti: 

1. Bagi Investor  

Penulis berharap penelitian ini bermanfaat dan digunakan dalam 

mengambil keputusan selanjutnya atas saham yang telah dimiliki. 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharap penelitian ini dapat menjadi masukan yang berarti dan bisa 

menjadi sumber referensi tambahan untuk penelitian selanjutnya. 

E. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini menerapkan sistematika pembahasan yang terdiri dari 

beberapa poin yang terbagi menjadi lima bab. Pembahasan dari tiap poin 

dapat dijelaskan sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Pendahuluan yang terdapat pada bab pertama membahas tentang latar 

belakang dari penelitian ini mengenai pentingnya investasi dan masalah apa 

yang akan dihadapi oleh investor saat melakukan kegiatan investasi di pasar 
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modal, solusi serta faktor yang harus diperhatikan investor sebelum 

mempercayakan modal yang dimiliki pada sebuah perusahaan. Kemudian dari 

latar belakang tersebut dapat dijadikan sebagai pembahasan pokok dalam 

bentuk rumusan masalah.  

BAB II: KAJIAN PUSTAKA 

 Bab kedua dalam penelitian ini menyajikan teori-teori yang digunakan 

penulis  sebagai dasar pokok pembahasan. Adapun teori yang digunakan 

adalah struktur modal, teori sinyal, analisis fundamental, rasio keuangan, 

pengukuran nilai perusahaan dan teori pendukung lainnya. Ditambah 

penelitian terdahulu yang sesuai dan berkaitan dengan penelitian ini, maka 

terbentuk sebuah kerangka pemikiran yang dapat membantu dalam 

penyusunan hipotesis. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

 Bab ketiga dalam penelitian ini menjelaskan metode yang digunakan 

penulis, jenis penelitian yang digunakan, penjelasan populasi, teknik 

pengambilan sampel, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data 

yang digunakan.  

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Selanjutnya bagian ini tentang proses pengolahan data yang dilakukan 

setelah melalui tahapan yang ada di bab sebelumnya. Dalam bab ini diperoleh 

hasil penelitian yang digunakan untuk menjawab rumusan masalah, dengan 
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dikaitkan pada teori yang telah dicantumkan, maka hasil penelitian ini dapat 

dianalisis dan menginterpretasikan pada bagian pembahasan. 

BAB V: PENUTUP 

 Bab terakhir penelitian ini berisi kesimpulan dari hasil pembahasan bab 

empat, serta berisi saran dan rekomendasi penulis yang ditujukan bagi para 

peneliti selanjutnya yang memiliki tema sama. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dalam penelitian yang berjudul “Determinan Nilai Perusahaan yang 

Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII)” ini, objek yang digunakan adalah 

perusahaan yang terdaftar di JII  tahun 2016-2019. Adapun jumlah variabel 

yang digunakan adalah empat variabel bebas dan satu variabel terikat. 

Dimana empat fariabel bebas tersebut adalah profitabilitas dengan Return On 

Equity (ROE), solvabilitas dengan Debt To Asset Ratio (DAR), likuiditas 

dengan Current Ratio (CR), dan aktivitas dengan Total Asset Turnover 

(TATO), kemudian satu variabel terikat adalah nilai perusahaan dengan Rasio 

Tobin. 

Tujuan dalam penelitian ini adalah menguji faktor yang memengaruhi 

nilai perusahaan mengunakan metode regresi data panel. Penelitian ini 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sehingga besar kecilnya laba yang diperoleh perusahaan perlu 

diperhatikan oleh investor yang akan berinvestasi dipasar modal syariah 

khususnya pada perusahaan yang terdaftar di JII, sedangkan investor tidak 

perlu memperhatikan solvabilitas, likuiditas, dan  aktivitas saat berinvestasi 

dipasar modal syariah khususnya di JII karena dalam penelitian ini ditemukan 

bahwa solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, namun secara simultan semua variabel bebas (profitabilitas, 
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solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016 hingga 2019. 

B.  Saran 

Bedasarkan hasil penelitian, penulis memberi beberapa saran kepada 

investor. Bagi investor pasar modal syariah khususnya pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index dapat menjadikan hasil penelitian ini dalam 

mengambil keputusan saat berinvestasi. Investor disarankan untuk 

memperhatikan besar kecilnya laba yang diperoleh perusahaan dari modal 

yang mereka berikan, mengingat dalam penelitian ini profitabilitas yang 

dihitung menggunakan ROE berpengaruh sangat signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penulis juga berharap penelitian ini bermanfaat dan digunakan 

dalam mengambil keputusan selanjutnya atas saham yang telah dimiliki. 

Dari hasil kesimpulan diatas dan hasil penelitian di bab sebelumnya,  

penulis menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki banyak kekurangan 

seperti ruang lingkup yang kecil, sehingga terdapat beberapa saran bagi 

penelitian selanjutnya dengan memperluas objek pengamatan pada penelitian 

selanjutnya, yaitu dengan memakai perusahaan di JII 70 atau ISSI. Mengingat 

Jakarta Islamic Index hanya terdiri dari 30 perusahaan saja, kemudian bisa 

menambah dan memperbarui tahun penelitian, sehingga akan diperoleh hasil 

penelitian yang bersifat kontinu. Disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk 

menambah jumlah variabel bebas yang dapat memengaruhi nilai perusahaan 

baik faktor internal maupun eksternal, mengingat dalam penelitian ini hanya 

satu variabel saja yang memengaruhi nilai perusahaan. 
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