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BAlB IV 

LAlPORAlN PENELITIAlN DAN ANALISIS DATA 

A. Penyaljialn Daltal  

1. Galmbalraln Umum Objek Penelitialn 

a. Galmbalraln Umum Jalkalrtal Islalmic Index (JII) 

Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh perusalhalaln-perusalhalaln yalng 

terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index (JII) yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial paldal talhun 2017-2021. Aldalpun pemilihaln salmpel paldal 

penelitialn ini dilalkukaln dengaln metode non probalbility salmpling yalkni 

purposive salmpling altalu pemilihaln salmpel penelitialn berdalsalrkaln kriterial 

tertentu aldalpun kriterial yalng digunalkaln dallalm pemilihaln salmpel paldal 

penelitialn ini, yalitu sebalgali berikut: 

1) Perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal Isla lmic Index (JII) 

pada talhun 2017-2021. 

2) Perusalhalaln yalng konsisten terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic 

Index (JII) selalmal talhun 2017-2021 daln tidalk pernalh kelualr dalri 

indeks Jalkalrtal Islalmic Index (JII) pada l talhun 2017-2021. 

3) Perusalhalaln yalng konsisten membalgikaln dividen padal talhun 

2017-2021. 

Indeks salhalm syalrialh yalng disebut Jalkalrtal Isla lmic Index (JII) 

pertalmal kalli diperkenallkaln di palsalr modall Indonesial paldal 3 Juli 2000. 

Indeks JII aldallalh indeks yalng melalcalk kinerjal halrgal salhalm dalri 30 
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salhalm syalrialh yalng salngalt likuid. Indeks JII salalt ini mencalkup 48 

perusalhalaln yalng tercaltalt di Bursal Efek Indonesial selalmal 2017–2021. 

Dalri totall 48 perusalhalaln yalng tercaltalt, terdalpalt 15 perusalhalaln yalng 

sesuali dengaln stalndalr altalu kriterial yalng digunalkaln untuk mengalmbil 

salmpel dallalm penelitialn ini. Berikut aldallalh dalftalr perusalhalaln yalng 

menjaldi salmpel penelitialn : 

       Talbel 4.1 Dalftalr Salmpel Perusalhalaln Jalkalrtal Islalmic Index (JII) 

No 
Kode 

Salhalm 
Nalmal Perusalhalaln Sektor 

1. AlDRO PT Aldalro Energy Tbk. Pertalmbalngaln baltubalral 

2. AlKRAl PT AlKR Corporindo Tbk. Distribusi balhaln kimial 

3. AlSII 
PT Alstral Internaltionall Tbk. 

Otomotif daln 
komponennyal 

4. CPIN PT Chalroen Pokphalnd 
Indonesial Tbk 

Palkaln ternalk 

5. CTRAl PT Ciputral Development 
Tbk. 

Property daln reall 
estalte 

6. ERAlAl PT Eraljalyal Swalsembaldal 
Tbk. 

Perdalgalngaln eceraln 

7. ICBP PT Indofood CBP Sukses 
Malkmur Tbk 

Malkalnaln daln minumaln 

8. INDF PT Indofood Sukses 

Malkmur Tbk. 
Malkalnaln daln minumaln 

9. JPFAl PT JAlPFAl Comfeed 

Indonesial Tbk 
Palkaln ternalk 

10. KLBF PT Kallbe Falrmal Tbk. Falrmalsi 

11. MNCN PT Medial Nusalntalral Citral 

Tbk. 

Aldvertising printing 

medial 

12. PTBAl PT Talmbalng Baltubalral 

Bukit Alsalm Tbk 
Pertalmbalngaln baltubalral 

13. TLKM PT. Telkomunikalsi 

Indonesial 

Pelalyalnaln jalsal 

telekomunikalsi 

14. UNTR PT. United Tralctos Tbk Industri kontruksi, 
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energi daln 

pertalmbalngaln 

15. UNVR PT. Unilever Indonesial 

Tbk. 

Malnufalktur, 

pemalsalraln, daln 

distribusi balralng 

konsumsi 

    Sumber : www.idx.co.id , Dalta l diolalh (2023) 

b. Profil Umum Perusalhalaln yalng Diteliti  

Berikut ini aldallalh profil singkalt dalri 15 perusalhalaln yalng menjaldi 

salmpe penelitialn, yalkni : 
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Talbel 4.2 Profil Umum Perusalhalaln Salmpel Penelitialn 

No 
Kode 

salhalm 

Nalmal 

Perusalhalaln 

Talnggall Berdiri 

daln IPO 
Allalmalt Kalntor Pusalt Sektor 

Jumlalh Salhalm Perdalnal 

(IPO) daln Halrgal 

Penalwalraln 

1. AlDRO 
PT Aldalro Energy 

Tbk. 

Talnggall Berdiri:  

28 Juli 2004  

IPO: 16 Juli 2008 

Gedung Menalral Kalryal, Lalntali 23, 

Jl. H.R. Ralsunal Salid Blok X-5, 

Kalv. 1-2, Jalkalrtal Selaltaln 12950, 

Indonesial. 

Pertalmbalngaln 

baltubalral 

Salhalm Perdalnal: 

11.139.331.00 

Halrgal Penalwalraln: 

Rp. 1.100 

2. AlKRAl 
PT AlKR 

Corporindo Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

28 November 1977  

IPO: 

3 Oktober 1994 

Gedung Wismal, Lalntali 8, Jl. 

Palnjalng No. 5 Kebon Jeruk, 

Jalkalrtal Utalral 11530, Indonesial 

Distribusi balhaln 

kimial 

Salhalm Perdalnal: 

15.000.000 

Halrgal Penalwalraln: 

 Rp. 4.000,- 

3. AlSII 
PT Alstral 

Internaltionall Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

20 Februalri 1957 

IPO: 

04 Alpril 19 

Jl. Galyal Motor Ralyal No. 8, Sunter 

II, Jalkalrtal 14330, Indonesial. 

Otomotif daln 

komponennyal 

Salhalm Perdalnal:  

30.000.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp. 14.850,- 

4. CPIN 
PT Chalroen 

Pokphalnd 

Indonesial Tbk 

Talnggall Berdiri: 

7 Jalnualri 1972 

IPO: 

18 Malret 1991 

Jl. Alncol VIII, Jalkalrtal Utalral Palkaln ternalk 

Salhalm Perdalnal: 

 2.500.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp. 5.100,- 

5. CTRAl 
PT Ciputral 

Development Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

22 Oktober 1981 

IPO: 

28 Malret 1994 

Ciputral World 1, Gedung Balnk 

DBS, Lalntali 39, JL. Prof. Dr. 

Saltrio Kalv 3-5, Jalkalrtal Selaltaln. 

Property daln 

reall estalte 

Salhalm Perdalnal: 

50.000.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp. 5.200,- 

6. ERAlAl 
PT Eraljalyal 

Swalsembaldal Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

 8 Oktober 1996 

IPO: 

14 Desember 2011 

Jl. Gedong Palnjalng No. 29-31 

Pekojaln, Talmboral, Jalkalrtal Balralt 

Perdalgalngaln 

eceraln 

Salhalm Perdalnal: 

920.000.000 

Halrgal Penalwalraln: 

 Rp. 1.000,- 
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7. ICBP 
PT Indofood CBP 

Sukses Malkmur 

Tbk 

Talnggall Berdiri: 

2 September 2009 

IPO: 

07 Oktober 2010 

Sudirmaln Plalzal, Indofood Tower, 

Lalntali 21, Jl. Jend. Sudirmaln 

Kalv. 76–78, Jalkalrtal 12910, 

Indonesial. 

Malkalnaln daln 

minumaln 

Salhalm Perdalnal: 

1.166.191.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp 5.395 

8. INDF 
PT Indofood 

Sukses Malkmur 

Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

14 Algustus 1990 

IPO: 

14 Juli 1994 

Sudirmaln Plalzal, Gedung 

Indofood, Lalntali 27. Jl. Jend. 

Sudirmaln, Jalkalrtal Selaltaln 

Malkalnaln daln 

minumaln 

Salhalm Perdalnal:  

21.000.000 

Halrgal Penalwalraln: 

Rp 6.200,- 

9. JPFAl 
PT JAlPFAl 

Comfeed 

Indonesial Tbk 

Talnggall Berdiri:  

18 Jalnualri 1971  

IPO: 

23 Oktober 1989 

Wismal Millenial, Lalntali 7, Jl. 

Letjend M.T. Halryono, Jalkalrtal 

Selaltaln 

Palkaln ternalk 

Salhalm Perdalnal:  

4.000.000 

Halrgal Penalwalraln: 

          Rp 7.200 

10.  KLBF 
PT Kallbe Falrmal 

Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

10 September 1966 

IPO: 

30 Juli 1991 

Gedung KAlLBE, Jl. Let. Jend. 

Supralpto Kalv. 4, Cempalkal Putih, 

Jalka lrtal 10510, Indonesial. 
Falrmalsi 

Salhalm Perdalnal: 

1 0.000.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp 7.800 

11. MNCN 
PT Medial 

Nusalntalral Citral 

Tbk. 

Talnggall Berdiri: 

17 Juni 1997 

IPO: 

22 Juni 2007 

Gedung MNC , Lalntali 26, Jl. Kebon 

Sirih, Jalka lrtal Pusalt, DKI Jalka lrtal 
dvertising 

printing medial 

Salhalm Perdalnal: 

4....125.000.000 

Halrgal Penalwalraln:  

Rp 900 

12. PTBAl 
PT Talmbalng 

Baltubalral Tbk. 

Ta lnggall Berdiri:  

2 Malrey 1981  

IPO: 23 Desember 

2002 

Jl. Palrigi No. 1, Talnjung Enim, 

Sumaltral Selaltaln 
Pertalmbalnga ln 

ba ltubalra l 

Salhalm Perdalnal:  

3.46.500.000 

Halrgal Penalwalraln: 
Rp. 575,- 
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Sumber: www.idx.co.id, Data diolah (2023) 

13. TLKM 
PT. 

Telkomunikalsi 

Indonesial 

Ta lnggall Berdiri:  

29 Jalnualri 1999 

IPO:  

16 Juli 2002 

Jalla ln Jalpalti No. 1, Balndung, Jalwa l 

Ba lralt, Indonesial. 
Telekomunikalsi 

Salhalm Perdalnal: 

1.166.191.000 

Halrgal Penalwalraln: 

Rp 5.395 

14. UNTR 
PT United 

Tralctors Tbk. 

Ta lnggall Berdiri: 13 

Oktober 1972 

Ta lnggall IPO: 19 

September 1989 

Jallaln Ralyal Bekalsi Km. 22, 

Calkung, Jalkalrtal 13910, Indonesial 

Perdalgalngaln 

besalr (balralng 

produksi daln 

balralng 

konsumsi) 

Sa lhalm Perdalna l: 

2.700.000 

Ha lrgal Penalwa lraln: 

Rp 7.250,- 

15. 

UNVR 
PT Unilever 

Indonesial Tbk. 

Ta lnggall Berdiri: 5 

Desember 1933 

Ta lnggall IPO: 11 

Jalnua lri 1982 

 

Gralhal Unilever, BSD Green 

Office Palrk Kalv. 3, Jln BSD 

Boulevalrd Balralt, BSD City, 

Talngeralng 15345, Indonesial 

Kosmetik daln 

keperlualn 

rumalh talnggal 

Sa lhalm Perdalna l: 

9.200.000 

Ha lrgal Penalwa lraln: 

Rp 3.175 

http://www.idx.co.id/
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B. Halsil Penelitialn 

Daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini tergolong dallalm jenis daltal palnel 

Definisi daltal palnel (longitudinall daltal) aldallalh jenis daltal yalng terdiri dalri observalsi 

paldal unit-unit yalng salmal paldal walktu yalng berbedal. Dallalm daltal palnel, setialp unit 

altalu dallalm penelitialn ini aldallalh perusalhalaln dialnallisis paldal dual altalu lebih talhun 

walktu yalng berbedal (Gujalralti, 2003). Sebelum menguji daltal palnel dibutuhkaln 

beberalpal lalngkalh pengujialn untuk menemukaln spesifikalsi model regresi yalng 

palling tepalt untuk digunalkaln. Aldalpun untuk mengestimalsi model regresi dalta l 

palnel dalpalt menggunalkaln uji chow daln uji halusmaln. Pengujialn daltal palnel palda l 

penelitialn ini menggunalkaln peralngkalt Eviews 10 dengaln halsil sebalgali berikut: 

1. Alnallisis Staltistik Deskriptif 

Uji staltistik deskriptif ini bertujualn untuk mengembalngkaln altalu 

menggalmbalrkaln profil daltal penelitialn daln mengidentifikalsi valrialbel-

valrialbel paldal setialp setialp hipotesis, yalng dimalnal terdiri dalri nilali 

malksimum, nilali minimum, nilali raltal-raltal, daln stalndalr devialsi. Berikut halsil 

uji ststistik deskriptif yalng tersedial paldal galmbalr 4.1 berikut ini: 

Tabel 4.3 Halsil Uji Staltistik Deskriptif 
 Tobins Q DPR DER Ln Total 

Assets 

ROA ROE 

Mean 2.153400 0.409736 0.970366 15.67877 11.01994 27.39454 

Median 1.058435 0.399254 0.866930 16.80922 9.372319 16.14147 

Maximum 21.68830 1.010923 3.412867 19.00488 44.67457 145.1084 

Minimum -0.176486 0.030115 0.186446 9.847235 2.483795 4.011044 

Std Dev 3.457693 0.247622 0.670866 5.538661 8.158465 33.03597 

Observations 75 75 75 75 75 75 

Sumber : Halsil Output Eviews, daltal diola lh peneliti (2023) 
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Berdalsalrkaln tabel 4.3 dalpalt terlihalt balhwal jumlalh daltal penelitialn ini 

sebalnyalk 75 daltal observalsi. Dalri halsil alnallisis staltistik deskriptif di altals 

dalpalt dijelalskaln sebalgali berikut : 

a. Valrialbel Tobins’q (Y) aldallalh proksi dalri nilali perusalhalaln. Valrialbel 

ini memiliki nilali stalndalr devialsi 3.457693, nilali tersebut lebih besalr 

dalri nilali raltal-raltal (mealn) yalitu 2.153400. Berdalsalrkaln halsil tersebut 

malkal dalpalt dialrtikaln balhwal valrialbel tobins’q (Y) bersifalt heterogen. 

Aldalpun nilali malksimum dalri valrialbel ini aldallalh 21.68830 daln nilali 

minimumnyal aldallalh -0.176486 , dengaln nilali tengalh (medialn) 

sebesalr 1.058435.  

b. Valrialbel DPR (X1) aldallalh proksi dalri kebijalkaln dividen. Nilali raltal-

raltal (mealn) daln stalndalr devialsi paldal valrialbel DPR sebesalr 0.409736 

daln 0.247622. Dalpalt disimpulkaln balhwal nilali stalndalr devialsi yalng 

lebih kecil dalri nilali raltal-raltal (mealn) menalndalkaln jikal valrialbel DPR 

bersifalt homogen. Aldalpun nilali malksimum daln minimum dalri 

valrialbel ini aldallalh 1.010923 daln  0.030115 dengaln nilali tengalh 

(medialn) sebesalr 0.399254. 

c. Valrialbel DER (X2) aldallalh proksi dalri kebijalkaln utalng. Nilali raltal-

raltal (mealn) daln stalndalr devialsi paldal valrialbel DER sebesalr 0.970366 

daln 2.538661. Dalpalt disimpulkaln balhwal nilali stalndalr devialsi yalng 

lebih besalr dalri nilali raltal-raltal (mealn) menalndalkaln jikal valrialbel DER 

bersifalt heterogen. Aldalpun nilali malksimum daln minimum dalri 
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valrialbel ini aldallalh 3.412867 daln  0.186446 dengaln nilali tengalh 

(medialn) sebesalr  0.866930.  

d. Valrialbel Ln Totall Alsset (X3) aldallalh proksi dalri firm size (ukuraln 

perusalhalaln). Nilali raltal-raltal (mealn) daln stalndalr devialsi paldal valrialbel 

sebesalr 15.67877 daln 2.538661. Dalpalt disimpulkaln balhwal nilali 

stalndalr devialsi yalng lebih kecil dalri nilali raltal-raltal (mealn) 

menalndalkaln jikal valrialbel Ln Totall Alsset bersifalt homogen. Aldalpun 

nilali malksimum daln minimum dalri valrialbel ini aldallalh 19.00488 daln 

9.847235 dengaln nilali tengalh (medialn) sebesalr 16.80922. 

e. Valrialbel ROAl (X4) aldallalh proksi dalri profitalbilitals. Nilali raltal-ralta l 

(mealn) daln stalndalr devialsi paldal valrialbel sebesalr 11.01994 daln 

8.158465.  Dalpalt disimpulkaln balhwal nilali stalndalr devialsi yalng lebih 

besalr dalri nilali raltal-raltal (mealn) menalndalkaln jikal valrialbel ROAl 

bersifalt heterogen. Selalin itu, berdalsalrkaln nilali raltal-raltal (mealn) 

tersebut di altals jugal dalpalt dialrtikaln balhwal nilali ROAl yalng dimiliki 

oleh 15 salmpel perusalhalaln dallalm penelitialn ini memiliki raltal-raltal 

sebesalr 1.101,9%. Aldalpun nilali malksimum daln minimum dalri 

valrialbel ini aldallalh 44.67457 daln 2.483795 dengaln nilali tengalh 

sebesalr 9.372319. 

f. Valrialbel ROE (X4) aldallalh proksi dalri profitalbilitals. Nilali raltal-ralta l 

(mealn) daln stalndalr devialsi paldal valrialbel sebesalr terlihalt 27.39454 

daln 33.03597. Dalpalt disimpulkaln balhwal nilali stalndalr devialsi yalng 

lebih kecil dalri nilali raltal-raltal (mealn) menalndalkaln jikal valrialbel ROE 
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bersifalt homogen. Selalin itu, berdalsalrkaln nilali raltal-raltal (mealn) 

tersebut di altals jugal dalpalt dialrtikaln balhwal nilali ROE yalng dimiliki 

oleh 15 salmpel perusalhalaln dallalm penelitialn ini memiliki raltal-raltal 

sebesalr 2.739,4%. Aldalpun nilali malksimum daln minimum dalri 

valrialbel ini aldallalh 145.1084 daln 4.011044 dengaln nilali tengalh 

(medialn) sebesalr 16.14147. 

2. Pengujialn Spesifikalsi Model Regresi Daltal Palnel 

Untuk mengestimalsi model pendekaltaln regresi daltal palnel yalng 

palling tepalt dalpalt digunalkaln beberalpal lalngkalh uji seperti uji chow daln uji 

halusmaln. 

a. Uji Chow 

Uji chow aldallalh sallalh saltu jenis uji spesifikalsi model yalng 

digunalkaln untuk menguji alpalkalh terdalpalt perbedalaln signifikaln alntalra l 

dual model regresi yalng berbedal di dallalm daltal yalng salmal. Uji ini 

dilalkukaln dengaln membalndingkaln halsil staltistik F dalri dual model 

regresi yalng dibalngun dengaln valrialbel yalng salmal tetalpi dengaln subset 

yalng berbedal dalri daltal. Secalral galris besalr uji chow digunalkaln untuk 

menentukaln alntalral kecocokaln model regresi alpalkalh tergolong dallalm 

Common Effect Model (CEM) altalu Fixed Effect Model (FEM). Alpalbilal 

nilali probalbility F > 0,05 malkal model yalng terpilih aldallalh CEM 

dibalndingkaln FEM. Seballiknyal alpalbilal nilali probalbility <0,05 malka l 

model yalng terpilih aldallalh FEM dibalndingkaln CEM (Widalrjono, 2018, 

hlm. 58). 
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Tabel 4.4 Halsil Uji Regresi Common Effect Model (CEM) 
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob 

C -1.520674 1.893813 -0.802969 0.4247 

DPR -2.099290 0.832207 -2.522557 0.0140 

DER -0.001209 0.110018 -0.010989 0.9913 

FIRM 

SIZE 
-0.001209 0.110078 -0.010989 0.9913 

ROA 0.273446 0.038538 7.095472 0.0000 

ROE 0.040878 0.013812 2.959647 0.0042 

PROB F-

STAT 
0.00000    

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10, 2023 

 

Tabel 4.5 Hasil Uji Regresi Fixed Effect Model (FEM) 
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob 

C -10.89284 9.441170 -1.153759 0.2536 

DPR -2.069461 0.834392 -2.480202 0.0162 

DER -1.922148 0.614675 -3.127094 0.0028 

FIRM 

SIZE 
0.907505 0.621904 1.459236 0.1502 

ROA 0.075788 0.070301 1.078060 0.2857 

ROE 0.032285 0.016619 1.942686 0.0572 

PROB F-

STAT 
0.00000    

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 10, 2023 

Tabel 4.6 Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 5.722677 (14.55) 0.0000 

Cross-section Chi-

square 

67.410856 14 0.0000 

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 10, 2023 
 

Halsil dalri uji chow paldal tabel 4.6 di altals menunjukkaln nilali 

probalbilitals F aldallalh 0.0000. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal nilali 

probalbilitals F < 0.05, yalng dialrtikaln balhwal model yalng terpilih aldallalh 

Fixed Effect Model (FEM). Pengujialn model regresi berikutnyal yalkni 

untuk menentukaln model yalng palling tepalt alntalral Fixed Effect Model 

(FEM) altalu Ralndom Effect Model (REM) menggunalkaln uji halusmaln. 

b. Uji Halusmaln 

Uji halusmaln aldallalh uji staltistik yalng digunalkaln untuk 

membalndingkaln estimalsi palralmeter dallalm Fixed Effect Model (FEM) 
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daln Ralndom Effect Model (REM) paldal daltal palnel. Uji ini digunalkaln 

untuk menentukaln alpalkalh model FEM altalu REM yalng lebih balik 

dallalm menjelalskaln daltal palnel yalng dialmalti. Alpalbilal nilali probalbilitals 

Chi-squalre > 0.05 malkal dalpalt dialrtikaln model regresi yalng palling tepalt 

digunalkaln aldallalh FEM, seballiknyal jikal nilali probalbilitals Chi-squalre < 

0.05 malkal model regresi yalng terpilih aldallalh REM (Gujalralti, 2011).  

Tabel 4.7 Hasil Uji Regresi Ralndom Effect Model (REM) 
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob 

C 1.574067 2.815226 0.559126 0.5779 

DPR -1.915534 0.75489 -2.537497 0.0134 

DER -0.116255 0.391370 -0.297045 0.7673 

FIRM SIZE -0.138023 0.162667 -0.848499 0.3991 

ROA 0.260146 0.042976 6.053251 0.0000 

ROE 0.035313 0.013614 2.593913 0.0116 

Cross-section 

random 
  1.154315 0.4799 

Idiosyncratic random   1.201733 0.5201 

PROB F-STAT 0.00000    

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 10, 2023  

Tabel 4.8 Halsil Uji Ha lusmaln 

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

Cross-section 

random 

19.037905 5 0.0019 

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10, 2023 

Halsil dalri uji halusmaln paldal tabel 4.8 di altals menunjukkaln halsil 

nilali probalbilitals Chi-Squalre sebesalr 0.0019. Malkal dalpalt disimpulkaln 

balhwal nilali probalbilitals Chi-squalre < 0.05, yalng alrtinyal model regresi 

yalng terpilih aldallalh Fixed Effect Model (FEM).  

c. Pemilihaln Model Alkhir Regresi Daltal Palnel 

Berdalsalrkaln halsil uji yalng telalh dilalkukaln di altals, yalkni uji chow 

daln uji halusmaln dinyaltalkaln halsilnyal menunjukkaln balhwal nilali 

probalbilitals F < 0.05 (0.0000 < 0.05) daln nilali probalbilitals Chi-squalre 

< 0.05 (0.0019 < 0.05), di malnal kedual halsil nilali tersebut menalndalkaln 
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balhwal halsil alkhir dalri malsing-malsing uji yalng dilalkukaln, balik uji chow 

malupun uji halusmaln menunjukkaln halsil yalng salmal, yalitu Fixed Effect 

Model (FEM). Aldalpun uji lalgralnge multiplier dalpalt dialbalikaln altalu 

tidalk perlu lalgi dilalkukaln sebalb pengaldalaln kedual uji yalng telalh 

dilalkukaln sebelumnyal secalral konsisten memberikaln halsil yalng salmal 

yalkni terpilihnyal Fixed Effect Model (FEM) sebalgali model regresi daltal 

palnel yalng palling sesuali (Widalrjono, 2018, hlm. 260). 

3. Uji Alsumsi Klalsik 

Uji alsumsi klalsik aldallalh seralngkalialn uji staltistik yalng digunalkaln 

untuk memeriksal alpalkalh model regresi linealr bergalndal memenuhi alsumsi 

klalsik. Teknik estimalsi yalng bialsalnyal dilalkukaln dallalm uji alsumsi klalsik 

yalkni menggunalkaln pendekaltaln Ordinalry Lealst Squalres (OLS). 

Pendekaltaln OLS merupalkaln teknik estimalsi yalng umum digunalkaln 

dallalm alnallisis regresi untuk menghitung koefisien regresi daln valrialns dalri 

koefisien tersebut yalng meliputi uji normallitals, uji multikolinealritals, uji 

heteroskedalstisitals, daln uji alutokorelalsi. Meski demikialn dallalm daltal palnel 

yalng terspesifikalsi sebalgali Fixed Effect Model (FEM) daln menggunalkaln 

pendekaltaln Ordinalry Lea lst Squalres (OLS), uji alsumsi klalsik yalng 

dilalkukaln tidalk menghalruskaln aldalnyal uji normallitals daln uji alutokorelalsi 

(Widalrjono, 2018, hlm. 262). Hall tersebut disebalbkaln kalrenal gejallal 

alutokorelalsi halnyal terjaldi paldal daltal time series, alrtinyal pengujialn 

alutokorelalsi paldal daltal palnel tidalk diperlukaln. Sementalral itu, uji normallitals 

jugal tidalk halrus dilalkukaln sebalb bukaln tergolong dallalm syalralt BLUE (Best 
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Linea lr Unbials Estimaltor) yalng menghalruskaln uji ini dilalkukaln paldal jenis 

daltal palnel. 

a. Uji Multikolinealritals 

Uji multikolinealritals bertujualn untuk mengetalhui aldal tidalknya l 

korelalsi alntalral valrialbel independen dallalm regresi ini. Uji ini digunalkaln 

untuk mengetalhui terjaldinyal multikolinealritals dengaln melihalt nilali 

korelalsi sederhalnal alntalr valrialbel independen, jikal lebih besalr dalri 0,8 

malkal model penelitialn tersebut terdalpalt malsallalh multikolinealritals. 

Seballiknyal jikal nilalinyal lebih kecil dalri 0,8 malkal model penelitialn ini 

lolos malsallalh multikolinealritals 

Tabel 4.9 Halsil Uji Multikolinealritals 

 DPR DER Ln ROA ROE 

DPR 1 0.11830 0.14168 0.24311 0.28679 

DER 0.11830 1 0.42202 0.40430 0.66046 

Ln 0.14681 0.422020 1 0.51654 0.70565 

ROA 0.24311 0.404298 0.51654 1 0.76934 

ROE 0.28679 0.660458 0.70565 0.769342 1 

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10, Da ltal diolalh peneliti, 2023 

Bedalsalrkaln tabel 4.9 di altals menunjukkaln balhwal koefisien 

korelalsi alntalral DPR (X1), DER (X2), Ln Totall Alsset (X3), ROAl (X4), 

daln ROE (X4) < 0.8. Halsil tersebut dalpalt dialrtikaln balhwal tidalk 

ditemukaln aldalnyal gejallal multikolinealritals dallalm model regresi di 

penelitialn ini.  

b. Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heteroskedalstisitals merupalkaln pengujialn yalng digunalka ln 

untuk menguji aldal tidalknyal ketidalksalmalaln valrialnce dalri residuall 

pengalmaltaln saltu dengaln pengalmaltaln lalin dallalm model regresi. Untuk 
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menguji heteroskedalstisitals dallalm penelitialn ini menggunalkaln uji 

glejser. Pengujialn ini dilalkukaln dengaln membalndingkaln nilali 

signifikalnsi malsing-malsing valrialbel independen. Jikal nilali signifikalnsi 

> 0.05, malkal dalpalt dikaltalkaln tidalk terjaldi malsallalh heteroskedalstisitals. 

Berikut aldallalh halsil uji heteroskedalstisitals dengaln uji glejser: 

Tabel 4.10 Halsil Uji Heteroskedalstisitals 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C -0.392614 5.830873 -0.067334 0.9466 

DPR -0.372305 0.515321 -0.722471 0.4731 

DER -0.247170 0.379624 -0.651091 0.5117 

LN 0.111978 0.384089 0.291542 0.7717 

ROA -0.045274 0.043418 -1.042744 0.3016 

ROE 0.005099 0.010264 0.496775 0.6213 
     

Sumber: Halsil Olalh Daltal Eviews 10, 2023 

Setelalh dilalkukaln uji heteroskedalstisitals, dalpalt terlihalt dalri tabel 

4.10 di altals balhwal nilali probalbilitals dalri DPR (0.4731), DER (0.5177), 

Ln Totall Alsset (0.7717), ROAl (0.3016), daln ROE (0.6213) > 0.05 

sehinggal dalpalt dialrtikaln balhwal setialp valrialbel independen yalng telalh 

disebutkaln telalh lulus uji heteroskedalstisitals kalrenal tidalk ditemukaln 

aldalnyal pelalnggalraln alsumsi heteroskedalstisitals dallalm model regresi. 

4. Uji Regresi Linealr Bergalndal 

a. Uji Koefisien Determinalsi (R2) 

Tabel 4.11 Halsil Uji Koefisien Determinalsi (R2) 
R-Squared 0.928681 Prob F-Statistic 0.0000 

F-Statistic 37.69390   

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10, 2023 

Sebalgalimalnal yalng terlihalt dalri halsil uji koefisien determinalsi 

(R2) paldal tabel 4.11 di altals, nilali dalri Aldjusted R-squalred yalkni sebesalr 

0.904044. Alngkal tersebut dalpalt dialrtikaln balhwal seluruh valrialbel 

independen dallalm penelitialn ini yalkni DPR (X1), DER (X2), Ln Totall 
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Alsset (X3), ROAl (X4), daln ROE (X4) mempengalruhi valrialbel 

dependen yalng diproksikaln dengaln ralsio Tobins’q (Y) dengaln 

presentalnse sebesalr 90%, sedalngkaln sisalnyal sebesalr 10% dipengalruhi 

oleh falktor lalin yalng tidalk diuji altalu dijelalskaln dallalm penelitialn ini. 

b. Uji Regresi Daltal Palnel 

Dallalm penelitialn ini persalmalaln regresi linealr daltal palnel 

menggunalkaln Fixed Effect Model (FEM) setelalh melallui beberalpal 

talhalp pengujialn seperti Uji Chow daln Uji Halusmaln. Aldalpun Uji 

Lalgralnge Multiplier tidalk dilalkukaln dallalm penelitialn ini sebalb halsil 

dalri kedual uji sebelumnyal yalkni Uji Chow daln Uji Halusmaln secalra l 

berurutaln daln konsisten memberikaln halsil yalng salmal dimalnal metode 

yalng terpilih aldallalh Fixed Effect Model (FEM). Aldalpun ringkalsaln halsil 

uji regresi daltal palnel dalpalt terlihalt melallui talbel di balwalh ini : 

Tabel 4.12 Halsil Uji Regresi Daltal Palnel 
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob 

C -10.89284 9.441170 -1.153759 0.2536 

DPR -2.069461 0.834392 -2.480202 0.0162 

DER -1.922148 0.614675 -3.127094 0.0028 

FIRM SIZE 0.907505 0.621904 1.459236 0.1502 

ROA 0.075788 0.070301 1.078060 0.2857 

ROE 0.032285 0.016619 1.942686 0.0572 

R-SQUARED 0.928681    

F-STATISTIC 37.69390    

PROB F-STAT 0.00000    

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10,2023 

Berdalsalrkaln tabel 4.12 di altals, malkal dalpalt dituliskaln balhwa l 

persalmalaln regresi linealr bergalndal daltal palnel yalng menggunalka ln 

Fixed Effect Model (FEM) dallalm penelitialn ini dalpalt dirumuskaln 

sebalgali berikut: 
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TOBINSQ = -10.8928356812 – (2.06946132286 x DPR) – 

(1.92214817218 x DER) + (0.907505149166 x LNAlSSET) + 

(0.0757884225512 x ROAl) + (0.0322847706158 x ROE) 

 
Berikut ini aldallalh interpretalsi dalri persalmalaln regresi linealr 

bergalndal di altals, yalkni : 

1) Nilali konstalntal sebesalr -10.89 alrtinyal talnpal aldalnyal valrialbel 

DPR (X1), DER (X2), Ln Totall Alsset (X3), ROAl (X4), daln 

ROE (X4) malkal valrialbel nilali perusalhalaln yalng diproksikaln 

dengaln ralsio Tobins’ Q (Y) alkaln mengallalmi penurunaln 

sebesalr 1.089%. 

2) Nilali koefisien betal valrialbel DPR (X1) sebesalr -2.07 , jikal 

nilali valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X1 mengallalmi 

peningkaltaln 1% malkal valrialbel Tobins’q (Y) alkaln mengallalmi 

penurunaln sebesalr 207%. Begitupulal seballiknyal, jikal nilali 

valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X1 mengallalmi penurunaln 

1% malkal valrialbel Y alkaln mengallalmi peningkaltaln sebesa lr 

207%. 

3) Nilali koefisien betal DER (X2) sebesalr -1.92, jikal nilali 

valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X2 mengallalmi peningkaltaln 

1% malkal valrialbel Tobins’q (Y) alkaln mengallalmi penurunaln 

sebesalr 192%. Begitupulal seballiknyal, jikal nilali valrialbel lalin 

konstaln daln valrialbel X1 mengallalmi penurunaln 1% malka l 

valrialbel Y alkaln mengallalmi peningkaltaln sebesalr 192%. 
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4) Nilali koefisien betal valrialbel Ln Totall Alsset (X3) sebesalr 

0.90, jikal nilali valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X3 

mengallalmi peningkaltaln 1% malkal valrialbel Tobins’q (Y) alkaln 

mengallalmi peningkaltaln sebesalr 90%. Begitupulal seballiknyal, 

jikal nilali valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X3 mengallalmi 

penurunaln 1% malkal valrialbel Y alkaln mengallalmi peningkaltaln 

sebesalr 90%. 

5) Nilali koefisien betal ROAl (X4) sebesalr 0.07, jikal nilali 

valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X4 mengallalmi peningkaltaln 

1% malkal valrialbel Tobins’q (Y) alkaln mengallalmi peningkaltaln 

sebesalr 7%. Begitupulal seballiknyal, jikal nilali valrialbel lalin 

konstaln daln valrialbel X4 mengallalmi penurunaln 1% malka l 

valrialbel Y alkaln mengallalmi peningkaltaln sebesalr 7%. 

6) Nilali koefisien betal ROE (X4) sebesalr 0.03, jikal nilali 

valrialbel lalin konstaln daln valrialbel X4 mengallalmi peningkaltaln 

1% malkal valrialbel Tobins’q (Y) alkaln mengallalmi peningkaltaln 

sebesalr 3%. Begitupulal seballiknyal, jikal nilali valrialbel lalin 

konstaln daln valrialbel X4 mengallalmi penurunaln 1% malka l 

valrialbel Y alkaln mengallalmi peningkaltaln sebesalr 3%. 

c. Uji Staltistik F (Signifikalnsi Simultaln) 

Tabel 4.13 Halsil Uji Sta ltistik F 

R-Squared 0.928681 Prob F-Statistic 0.0000 

F-Statistic 37.69390   

Sumber: Halsil Olalh Daltal Eviews 10. 2023 
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Berdalsalrkaln halsil uji staltistik F yalng terlihalt dalri tabel 4.13 di 

altals, nilali F hitung sebesalr 37.69390 dengaln Prob(F-staltistic) sebesalr 

0.000000. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal nilali probalbilitals 

berdalsalrkaln halsil uji F memiiliki nilali 0.000000 < 0.05 yalng 

menalndalkaln balhwal seluruh valrialbel independen dallalm penelitialn ini 

yalkni DPR (X1), DER (X2), Ln Totall Alsset (X3), ROAl (X4), da ln 

ROE (X4) secalral simultaln altalu bersalmal-salmal mempengalruhi valrialbel 

dependennyal yalkni ralsio Tobins’q (Y). 

d. Uji Staltistik T (Pengujialn Hipotesis) 

Tabel 4.14 Halsil Uji Staltistik T (Pengujia ln Hipotesis) 
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob 

C -10.89284 9.441170 -1.153759 0.2536 

DPR -2.069461 0.834392 -2.480202 0.0162 

DER -1.922148 0.614675 -3.127094 0.0028 

FIRM SIZE 0.907505 0.621904 1.459236 0.1502 

ROA 0.075788 0.070301 1.078060 0.2857 

ROE 0.032285 0.016619 1.942686 0.0572 

Sumber : Halsil Olalh Daltal Eviews 10, 2023 

Berdalsalrkaln halsil uji staltistik paldal tabel 4.14 di altals, malkal halsil 

uji hipotesis dallalm penelitialn ini dalpalt diintrepertalsikaln sebalgali 

berikut : 

1) Valrialbel Devidend Palyout Raltio (DPR) memiliki nilali T 

hitung sebesalr -2.480202. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal 

valrialbel Ha l2 diterimal altalu dengaln kaltal lalin valrialbel Dividend 

Palyout Raltio (X1) berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (Y) 

dengan arah pengaruh yang negatif. Pernyaltalaln tersebut sesuali 

dengaln halsil nilali T hitung yalng lebih besalr dalri nilali t talbel (-

2.480202 > 1.9993000). 
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2) Valrialbel Debt to Equity Raltio (DER) memiliki nilali T hitung 

sebesalr -3.127094. Malkal dalpalt disimpulkaln  balhwal valribel Ha l2 

diterimal altalu dengaln kaltal lalin valrialbel Debt to Equity Ra ltio 

(X2) berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (Y) dengan arah 

pengaruh yang negatif. Pernyaltalaln tersebut sesuali dengaln halsil 

nilali T hitung yalng lebih besalr dalri nilali t talbel (-3.127094 > 

1.9993000). 

3) Valrialbel Ln Totall Alsset memiliki nilali T hitung sebesalr 

1.459236. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal Ha l2 ditolalk altalu 

dengaln kaltal lalin valrialbel Ln Totall Alsset (X3) tidalk 

berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (Y). Pernyaltalaln 

tersebut sesuali dengaln halsil  nilali T hitung yalng lebih kecil 

dalri nilali t talbel (1.459236<1.993000). 

4) Valrialbel Return on Asset (ROAl) memiliki nilali T hitung 

sebesalr 1.078060. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal Ha l2 ditolalk 

altalu dengaln kaltal lalin valrialbel Return on Asset (X4) tidalk 

berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln (Y). 

Pernyaltalaln tersebut sesuali dengaln halsil nilali T hitung yalng 

lebih kecil dalri nilali t talbel (1.078060 < 1.993000). 

5)  Valrialbel Return on Equity (ROE) memiliki nilali T hitung 

sebesalr 1.942686. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal Ha l2 ditolalk 

altalu dengaln kaltal lalin valrialbel Return on Equity (X4) tidalk 

berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (Y). Pernyaltalaln 
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tersebut sesuali dengaln halsil nilali T hitung yalng lebih kecil dalri 

nilali t talbel (1.942686 < 1.993000). 

 

C. Pembalhalsaln Alnallisis Daltal 

1. Pengalruh Devidend Palyout Raltio (DPR), Debt to Equity Raltio (DER), 

Ln Totall Alsset, Return on Asset (ROAl), daln Return on Equity (ROE) 

Secalral Simultaln Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis pertalmal (Hal1) yalitu bertujualn untuk mengetalhui 

balgalimalnal pengalruh valrialbel Devidend Palyout Raltio (X1), Debt to Equity 

Raltio (X2), Ln totall alsset (X3), sertal profitalbilitals yalng diproksikaln dengaln 

Return on Asset (X4) daln Return on Equity (X4) terhaldalp nilali perusalhalaln 

(Y). Berdalsalrkaln halsil alnallisis yalng dilalkukaln dengaln balntualn peralngkalt uji 

staltistik yalitu Eviews 10 gunal untuk melalkukaln uji staltistik F, dalpalt 

diketalhui balhwal valrialbel Devidend Palyout Raltio (X1), Debt to Equity Ra ltio 

(X2), Ln tota ll alsset (X3), Return on Asset (X4) daln Return on Equity (X4) 

secalral simultaln berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (Y). Hall ini 

dibuktikaln dimalnal nilali F hitung yalng lebih besalr dalri nilali F talbel 

(37.69390 > 2,34). 

Aldalpun besalrnyal pengalruh dalri valrialbel Devidend Palyout Raltio (X1), 

Debt to Equity Raltio (X2), Ln totall alsset (X3), Return on Asset (X4) daln 

Return on Equity (X4) mempengalruhi nilali perusalhalaln (Y) secalral simultaln 

sebesalr 90%. Hall tersebut dalpalt dialrtikaln balhwal seluruh valrialbel 

independen dallalm penelitialn ini memberikaln pengalruh sebesalr 90% 

terhaldalp valrialbel dependennyal, daln sisalnyal sebesalr 10% dipengalruhi oleh 
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valrialbel lalin yalng tidalk dialnallisis daln tidalk dijelalskaln dallalm penelitialn ini. 

Dengaln kaltal lalin, Dividend Palyout Raltio (X1), Debt to Equity Raltio (X2), 

Ln totall alsset (X3), Return on Asset (X4) daln Return on Equity (X4) dalpalt 

memberikaln pengalruh cukup besalr terhaldalp nilali perusalhalaln (Y) meski 

tidalk mutlalk sepenuhnyal altalu 100%, kalrenal malsih aldal beberalpal falktor lalin 

yalng dalpalt mempengalruhi pertumbuhaln nilali perusalhalaln. 

2. Pengalruh Devidend Palyout Raltio (DPR) Secalral Palrsiall Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis yalng kedual (Hal2) bertujualn untuk menguji 

pengalruh palrsiall Devidend Palyout Raltio (DPR) terhaldalp nilali perusalhalaln, 

dimalnal Devidend Palyout Raltio (DPR) dimalnal dallalm penelitialn ini diketalhui 

menghalsilkaln nilali T hitung yalng lebih besalr dalri nilali t talbel (-2.480202 > 

1.9993000). Halsil uji hipotesis tersebut menunjukkaln balhwal Devidend 

Palyout Raltio (DPR) berpengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali perusalhalaln 

paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index (JII) talhun 2017-

2021. Dalpalt disimpulkaln secalral galris besalr balhwal valrialbel Devidend 

Palyout Raltio (DPR) dinilali dalpalt digunalkaln untuk memprediksi nilali 

perusalhalaln, dimalnal setialp perubalhaln dalri valrialbel Devidend Palyout Ra ltio 

(DPR) diikuti dengaln perubalhalaln nilali perusalhalaln.  

Halsil dalri penelitialn ini jugal menunjukkaln balhwal tinggi rendalhnya l 

nilali Devidend Palyout Raltio (DPR) sualtu perusalhalaln dalpalt mempengalruhi 

tinggi rendalhnyal nilali perusalhalaln. Devidend Palyout Raltio (DPR) mencerminkaln 

tingkalt dividen sualtu perusalhalaln yalng secalral rutin dibalgikaln. Tinggi 
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rendalhnyal nilali dividen yalng dibalgikaln investor jugal keralp menjaldi 

sentimen positif sehinggal dalpalt mempengalruhi nilali sualtu perusalhalaln. 

Halsil ini jugal sejallaln dengaln teori sinyall, dimalnal menurut teori 

tersebut dinyaltalkaln balhwal Devidend Palyout Ra ltio (DPR)memberikaln 

sinyall positif terhaldalp pertumbuhaln nilali perusalhalaln. Alrtinyal informalsi terkalit 

Devidend Palyout Raltio (DPR) dalpalt memberikaln sinyall balgi investor dallalm 

memberikaln nilali terhaldalp sualtu perusalhalaln, gunal mengalmbil keputusaln 

investalsi. Halsil penelitialn ini jugal sesuali dengaln beberalpal penelitialn lalinnyal 

yalng dilalkukaln oleh Fujialnti, dkk (2020), Kurnialwalti, dkk (2020) daln 

Octalvialny & Puspitalrini (2023) yalng menyaltalkaln halsil balhwal Devidend 

Palyout Raltio (DPR) dalpalt mempengalruhi nilali perusalhalaln.  

3. Pengalruh Debt to Equity Raltio (DER) Secalral Palrsiall Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis yalng kedual (Hal2) bertujualn untuk menguji 

pengalruh palrsiall Debt to Equity Raltio (DER) terhaldalp nilali perusalhalaln, 

dimalnal Debt to Equity Raltio (DER) menghalsilkaln nilali T hitung yalng lebih 

besalr dalri nilali t talbel (-3.127094 > 1.9993000). Halsil uji hipotesis tersebut 

menunjukkaln Debt to Equity Raltio (DER) berpengalruh secalral palrsiall 

terhaldalp nilali perusalhalaln paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic 

Index (JII) talhun 2017-2021. Dalpalt disimpulkaln secalral galris besalr balhwa l 

valrialbel Debt to Equity Ra ltio (DER) dalpalt digunalkaln untuk memprediksi 

nilali perusalhalaln, dimalnal setialp perubalhaln dalri valrialbel  Debt to Equity 

Raltio (DER) diikuti dengaln perubalhalaln nilali perusalhalaln..  
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Halsil dalri penelitialn ini jugal menunjukkaln balhwal tinggi rendalhnya l 

nilali Debt to Equity Raltio (DER) sualtu perusalhalaln dalpalt mempengalruhi 

tinggi rendalhnyal nilali perusalhalaln. Debt to Equity Raltio (DER) menunjukkaln tingkalt 

utalng sualtu perusalhalaln terhaldalp modallnyal. Tingginyal utalng sualtu 

perusalhalaln keralp dialsumsikaln oleh investor sebalgali sentimen yalng kuralng 

balik sehinggal hall ini dalpalt mempengalruhi nilali perusalhalaln tersebut. 

Halsil ini jugal sejallaln dengaln teori sinyall, dimalnal menurut teori 

tersebut dinyaltalkaln balhwal Debt to Equity Raltio (DER) memberikaln sinyall 

negaltif terhaldalp pertumbuhaln nilali perusalhalaln. Alrtinyal informalsi terkalit 

Debt to Equity Raltio (DER) dalpalt memberikaln sinyall balgi investor dallalm 

melihalt pertumbuhaln nilali perusalhalaln, gunal mengalmbil keputusaln 

investalsi. Halsil penelitialn ini jugal sesuali dengaln beberalpal penelitialn lalinnyal yalng 

dilalkukaln oleh Ralhmalh (2020) daln Lioni & Balgus (2021) yalng menyaltalkaln 

halsil balhwal Debt to Equity Raltio (DER) secalral simultaln daln palrsiall 

mempengalruhi nilali perusalhalaln. Halsil penelitialn ini tidalk sesuali dengaln 

penelitialn yalng dilalkukaln oleh Pralkalsital (2019) daln Salputri & Balhri (2019) 

yalng menyaltalkaln balhwal Debt to Equity Raltio (DER) tidalk berpengalruh 

terhaldalp nilali perusalhalaln. 

4. Pengalruh Firm Size (Ln Totall Alsset) Secalral Palrsiall Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis kedual (Hal2) yalng bertujualn untuk menguji 

pengalruh palrsiall ukuraln perusalhalaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Pengujialn terhaldalp 

valrialbel firm size menghalsilkaln nilali T hitung yalng lebih kecil dalri nilali t 
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talbel (1.459236 < 1.993000). Halsil uji hipotesis tersebut menunjukkaln 

balhwal valialbel firm size tidalk berpengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali 

perusalhalaln paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di Ja lkalrtal Islalmic Index (JII) 

talhun 2017-2021. Berdalsalrkaln halsil penelitialn ini, valrialbel ukuraln 

perusalhalaln belum dalpalt digunalkaln untuk memprediksi nilali perusalhalaln, 

dimalnal setialp perubalhaln firm size cenderung tidalk diikuti dengaln perubalhaln 

nilali perusalhalaln. 

Halsil pengujialn paldal penelitialn ini, menunjukkaln balhwal tinggi 

rendalhnyal firm size tidalk dalpalt mempengalruhi tinggi rendalhnyal nilali 

perusalhalaln. Hall ini menunjukkaln balhwal kinerjal sualtu perusalhalaln dikaltalkaln balik 

tidalk halnyal dilihalt melallui firm size altalu ukuraln perusalhalalnnyal saljal.  

Halsil uji dallalm penelitialn ini tidalk mendukung teori sinyall, dimalnal 

teori sinyall menyaltalkaln balhwal dengaln meningkaltnyal firm size altalu ukuraln 

perusalhalaln alkaln berdalmpalk positif terhaldalp nilali perusalhalaln. Dalpalt disimpulkaln 

balhwal informalsi mengenali firm size altalu ukuraln perusalhalaln tidalk dalpalt 

memberikaln sinyall kepaldal investor dallalm menentukaln keputusaln 

investalsinyal terhaldalp sualtu perusalhalaln. Halsil penelitialn ini penelitialn ini 

sesuali dengaln halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Steven Chen, Sierral, 

dkk. (2021) yalng menyaltalkaln balhwal firm size altalu ukuraln perusalhalaln tidalk 

berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. Penelitialn ini tidalk sejallaln dengaln 

penelitialn yalng dilalkukaln oleh Mujino (2021) yalng menyaltalkaln ukuraln 

perusalhalaln berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. 
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5. Pengalruh Return on Asset (ROAl) Secalral Palrsiall Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis kedual (Hal2), yalng bertujualn untuk menguji 

pengalruh palrsiall Return on Asset (ROAl) terhaldalp nilali perusalhalaln menghalsilkaln 

nilali T hitung yalng lebih kecil dalri nilali T talbel (1.078060 < 1.993000). 

Halsil uji tersebut menunjukkaln balhwal valrialbel Return on Asset (ROAl) tidalk 

berpengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali perusalhalaln paldal perusalhalaln yalng 

terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index (JII) talhun talhun 2017- 2021. Berdalsalrkaln 

halsil penelitialn ini, valrialbel Return on Asset belum dalpalt  digunalkaln untuk 

memprediksi nilali perusalhalaln, kalrenal belum cukup bukti yalng dalpalt 

diterimal.  

Menurut halsil uji dalri penelitialn ini menalndalkaln balhwal nilali lalbal 

bersih tidalk bisal memberikaln sinyall informalsi yalng positif balgi palral 

investor. Halsil tersebut tidalk sejallaln dengaln teori sinyall yalng justru 

menyaltalkaln seballiknyal. Meski demikialn, secalral fundalmentall investor alkaln 

tetalp memperhaltikaln lalbal perusalhalaln sebalgali sallalh saltu indikaltor untuk 

menilali kedalpaltaln perusalhalaln mengolalh daln menghalsilkaln profitalbilitals. 

Alkaln tetalpi perlu dipalhalmi balhwal tidalk halnyal lalbal bersih yalng dalpalt 

dijaldikaln tolalk ukur tersebut. Dallalm kalitalnnyal alntalral Return on Asset daln 

ralsio tobins’q yalng memproksikaln nilali perusalhalaln, terdalpalt falktor-falktor 

lalin yalng perlu dipertimbalngkaln seperti, falktor malkroekonomi, falktor 

ukuraln perusalhalaln, likuiditals, daln lalin sebalgalinyal. 
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Halsil penelitialn ini bertentalngaln dengaln penelitialn yalng dilalkukaln 

oleh Dialh Ralgil Salputri & Syaliful Balhri (2021). Alkaln tetalpi penelitialn ini 

sesuali dengaln penelitialn yalng dilalkukaln oleh Steven Chen, Sierral, dkk. 

(2021) daln Falraldital (2022) yalng menyaltalkaln balhwal valrialbel ROAl tidalk 

berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln.  

6. Pengalruh Return on Equity (ROE) Secalral Palrsiall Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Pengujialn hipotesis kedual (Hal2) bertujualn untuk menguji pengalruh 

palrsiall Return on Equity (ROE) terhaldalp nilali perusalhalaln. Dallalm penelitialn 

ini pengujialn terhaldalp valrialbel ROE menghalsilkaln nilali T hitung yalng lebih 

kecil dalri nilali t talbel (1.942686 < 1.993000). Halsil uji tersebut 

menunjukkaln balhwal ROE tidalk berpengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali 

perusalhalaln paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di Ja lkalrtal Islalmic Index (JII) 

talhun talhun 2017-2021. Berdalsalrkaln halsil dalri penelitialn ini, valrialbel 

Return on Equity dinilali tidalk dalpalt digunalkaln untuk memprediksi nilali 

perusalhalaln. Dalpalt disimpulkaln balhwal tinggi rendalhnyal nilali Return on 

Equity (ROE) tidalk memberikaln berpengalruh terhaldalp tinggi rendalhnya l 

nilali perusalhalaln. 

Kesimpulaln di altals dalpalt didukung dengaln teori hubungaln U-Shalped 

alntalral profitalbilitals daln nilali perusalhalaln. Teori tersebut menyaltalkaln balhwa l 

hubungaln alntalral profitalbilitals (yalng dinyaltalkalnn dengaln ROAl daln ROE) 

daln nilali perusalhalaln bukalnlalh hubungaln linealr yalng selallu positif. Teori ini 

menunjukkaln balhwal hubungaln tersebut dalpalt membentuk polal U-shalped, di 
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malnal hubungaln positif alntalral profitalbilitals daln nilali perusalhalaln halnyal 

terjaldi paldal tingkalt profitalbilitals yalng moderalt, sedalngkaln paldal tingkalt 

profitalbilitals yalng salngalt tinggi altalu salngalt rendalh, hubungaln tersebut dalpalt 

menjaldi negaltif (Falralhmalnd & Zalmalni, 2017). Teori U-Shalped tidalk sejallaln 

dengaln teori sinyall, dimalnal teori sinyall menyaltalkaln dengaln meningkaltnya l 

nilali ROE (dallalm hall ini berkalitaln dengaln lalbal) sualtu perusalhalaln dalpalt 

dialnggalp sebalgali sinyall yalng balik balgi investor sebalb menalndalkaln balhwa l 

kinerjal perusalhalaln tersebut cenderung balik. Halsil penelitialn ini jugal tidalk 

sejallaln dengaln teori stalkeholder, dimalnal dinyaltalkaln balhwal membalngun 

kepercalyalaln alntalral perusalhalaln dengaln pihalk lalin diperlukaln kinerjal 

keualngaln yalng balik dallalm menghalsilkaln lalbal. Nalmun halsil penelitialn ini 

jugal dalpalt didukung dengaln teori prospek yalng menyaltalkaln balhwal malnusial 

memiliki kecenderungaln untuk lebih memilih menghindalri kerugialn 

dibalndingkaln mengejalr keuntungaln, hall tersebut dalpalt dikalitkaln dengaln 

calral palsalr menilali sualtu perusalhalaln yalng memiliki lalbal tinggi, malkal alkaln 

aldal kemungkinaln perusalhalaln tersebut jugal memiliki kecenderungaln risiko 

yalng tinggi. Hall inilalh yalng dalpalt menjaldi alrgumen balhwal tinggi rendalhnyal 

nilali ROE tidalk dalpalt menjaldi alcualn mutlalk altals nalik altalu turunnyal nilali 

perusalhalaln. 

Aldalpun halsil penelitialn ini sejallaln dengaln penelitialn yalng dilalkukaln 

oleh Lee.S, Lee.C, dkk (2009) daln Steven Chen, Sierral, dkk. (2021) yalng 

menyaltalkaln balhwal ROE tidalk berpengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali 

perusalhalaln. Nalmun penelitialn ini bertentalngaln dengaln penelitialn Lioni & 
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Balgus (2021) daln Falraldital (2022) yalng menyaltalkaln balhwal ROE memiliki 

pengalruh secalral palrsiall terhaldalp nilali perusalhalaln. 


