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Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Profitabilitas (ROA), Likuiditas (Current Rasio), Leverage (Debt Ratio), Kebijakan Dividen (DPR) dan Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2019- 2021.  Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari data laporan tahunan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Teknik pemilihan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling dan diperoleh sebanyak 30 perusahaan JII dengan periode penelitian pada tahun 2015-2019. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan software SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Kebijakan Dividen dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Likuiditas dan kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan, sedangkan profitabiIitas, leverage dan ukuran perusahaan tidak  memiIiki pengaruh signifikan terhadap niIai perusahaan.

Indonesia merupakan salah satu negara yang memiliki jumlah penduduk muslim cukup banyak. Hal ini membuat cukup banyak masyarakat Indonesia yang ingin menerapkan prinsip syariah Islam dalam berinvestasi di pasar modal. Oleh karena itu, di Indonesia terdapat pasar modal syariah. Pasar modal syariah merupakan kegiatan pasar modal yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah lslam. Salah satu produk dari pasar modal syariah ialah saham syariah. Dalam 5 tahun terakhir, pasar saham syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan. Di akhir 2021, jumlah emiten berkategori syariah tercatat sebanyak 495 emiten. Angka ini melonjak signifikan dibandingkan tahun 2016 yang hanya sebanyak 345 emiten. Berdasarkan catatan terakhir, 60% emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) masuk dalam kategori syariah.
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Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat jumlah investor saham syariah meningkat hingga 367% dalam 5 tahun terakhir. terhitung pada tahun 2017 jumlah investor saham syariah tercatat sebanyak 23.207. Sedangkan per akhir Maret 2022 bertambah menjadi 108.345 investor.Animo investor dalam berinvestasi pada saham-saham syariah menunjukkan perkembangan yang sangat baik Sementara untuk saham baru yang tercatat di BEI, dari total 51 saham baru, sebanyak 38 merupakan saham syariah, setara 74,5%.
Saham syariah terus mengalami pertumbuhan dari sisi kapitalisasi pasar. Per 31 Maret 2021, kapitalisasi pasar saham syariah sudah tercatat di angka Rp3,43 triliun. Pertumbuhan ini cukup konsisten dalam beberapa tahun terakhir.
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Produk saham syariah yang terdaftar di bursa efek Indonesia salah satunya adalah Jakarta Islamic Indeks (JII) yang terdiri dari 30 saham terpilih yang masuk kedalam konstituen saham Syariah Indonesia (ISSI). Perkembangan animo investor dalam berinvestasi pada saham syariah tentunya disebabkan karena para investor semakin mempercayai saham syariah yang mereka pilih merupakan dari perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang baik yang tercerminkan dari harga saham. Ketika pemegang saham mempercayakan pengelolaan kepada pihak lain, para pemilik mengharapkan pihak manajemen akan berjuang sekuat tenaga untuk meningkatkan nilai perusahaan, yang akhirnya akan meningkatkan nilai kemakmuran pemegang saham (Samosir, 2017). Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, di mana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama & French, 1998)
Faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan salah satunya adalah profitabilitas, jika manajer mampu mengelola perusahaan dengan baik maka biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan akan menjadi lebih kecil sehingga profit yang dihasilkan menjadi lebih besar, besar kecilnya profit ini akan mempengaruhi nilai perusahaan (Kasmir, 2015). Nilai perusahaan sebagai perwujudan kemakmuran pemegang saham sangat dipengaruhi oleh perolehan profit perusahaan. Hal positif menunjukkan bahwa semakin tinggi labanya semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan (Samosir, 2017).
Berkaitan dengan Profitabilitas, Apabila profitabilitas perusahaan tinggi, maka perusahaan tersebut dapat menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya atau yang biasa disebut dengan likuiditas, termasuk dalam hal membayar dividen terhadap pemegang sahamnya. Suatu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi menandakan bahwa kesempatan perusahaan tersebut untuk tumbuh cenderung tinggi, begitu juga sebaliknya. Semakin likuid tingkat tinggi suatu perusahaan, maka tingkat kepercayaan kreditur maupun calon investor dalam menanamkan dananya juga semakin tinggi, sehingga dapat meningkatkan citra perusahaan di pandangan kreditur maupun calon investor. Namun hal ini dibantahkan oleh penelitian Bintari dan Kusnandar, 2020 yang menemukan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tidak sesuai dengan signal theory yang menyatakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka jangka pendek maka akan mendapatkan sinyal positif karena menilai perusahaan akan memeberikan prospek yang bagus di masa yang akan datang.
Menurut Chen dan Steiner, 1999 utang merupakan instrument yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. Sampai batas tertentu, semakin tinggi proporsi utang suatu perusahaan maka semakin tinggi harga saham perusahaan itu, namun pada titik tertentu lainnya peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan. Bangkitnya ekonomi Islam di Indonesia ini juga menjadi fenomena yang menarik dan menggembirakan terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas muslim. (Sari, 2018) Penggunaan utang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan karena dengan menggunakan utang perusahaan akan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini akan menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba untuk melunasi utangnya. Sebagai konsekuensinya dari kebijakan perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan. Tingkat risiko inilah dapat mengurangi konflik keagenan. Namun( Sari, 2018) Pada hasil penelitiannya menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa variabel hutang bukanlah penentu baik atau buruknya nilai suatu perusahaan.
Kebijakan dividen menurut Easterbrook (1984) dan Rozeff (1982) dalam Sugeng (2009) dapat digunakan sebagai upaya untuk meminimalkan agency conflict antara manajer dan shareholder. Dividen merupakan rasio yang positif artinya semakin besar dividen maka kesejahteraan pemegang saham juga semakin besar. Penelitian yg dilakukan oleh Sari, 2018 Deviden yang dibagikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang dibagikan maka menunjukkan nilai perusahaan semakin tinggi. Dividen yang tinggi dapat digunakan sebagai upaya untuk meminimalkan masalah keagenan.
Ukuran perusahaan di indikatorkan sebagai Logaritma natural (Ln) of Total assets (Jabbouri, 2016) yang merupakan kekuatan keuangan perusahaan, yang dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar aktiva perusahaan yang dapat dijadikan jaminan dalam memperoleh dana eksternal. Karena semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi juga nilai perusahaan.
Berdasarkan pemikiran dan permasalahan hasil penelitian yang berbeda, ada beberapa hal yang mempengaruhi nilai perusahaan masih menjadi permasalahan yang menarik untuk diteliti, dimana penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) periode tahun 2019- 2021












METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini terdiri dari lima varibel independen dan satu variable dependen. Variabel independen adalah profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan. Sedangkan  variable dependen adalah nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII). Adapun teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini berdasarkan kriteria tertentu. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islami Index periode 2019– 2021 dan memiliki data yang lengkap sesuai dengan data penelitian yang diperlukan. Sumber data yang diperoleh untuk penelitian ini yaitu melalui situs homepage Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.
Teknik analisis yang digunakan dalam melakukan pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Dan Uji asumsi klasik diperlukan untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala heteroskedastisitas, gejala multikolinearitas, dan gejala autokorelasi.
 Model Regresi : Y = β 0 + β1X1 + β2X2+ β3x3 + β4X4 + β5X5+ ℯ
 Dimana : 
Y = Nilai Perusahaan 
𝛽0 = Bilangan Konstanta 
𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4, 𝛽5 = Koefisien regresi untuk masing-masing variable independen
 X1 = Profitabilitas 
X2 = Likuiditas
X3= Leverage
X4= Kebijakan DIviden
X5=Ukuran Perusahaan
ℯ = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN HASIL
HASIL
Uji Multikolinieritas

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	36.815
	17.976
	
	2.048
	.044
	
	

	
	Profitabilitas (X1)
	-.248
	.169
	-.168
	-1.464
	.147
	.829
	1.207

	
	Likuiditas (X2)
	-.603
	.409
	-.163
	-1.474
	.144
	.894
	1.119

	
	Leverage (X3)
	-.586
	.865
	-.077
	-.678
	.500
	.849
	1.177

	
	Kebijakan Deviden (X4)
	.739
	.900
	.140
	.821
	.414
	.380
	2.633

	
	Ukuran Perusahaan (X5)
	-1.492
	.844
	-.301
	-1.768
	.081
	.380
	2.635

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)



Berdasarkan tabel tersebut, hasil dari uji multikolinieritas pada Profitabilitas (X1) memiliki nilai tolerance sebesar 0,829 > 0,10 dan nilai VIF 1,207< 10, maka variabel Profitabilitas tidak terjadi multikolinieritas. Pada variabel Likuiditas (X2) memiliki nilai tolerance sebesar 0,894 > 0,10 dan nilai VIF 1,119< 10, maka variabel Likuiditas tidak terjadi multikolinieritas. Pada variabel Leverage (X3) memiliki nilai tolerance sebesar 0,849 > 0,10 dan nilai VIF 1,177< 10, maka variabel Leverage tidak terjadi multikolinieritas. Pada variabel Kebijakan Deviden (X4) memiliki nilai tolerance sebesar 0,380 > 0,10 dan nilai VIF 2,633< 10, maka variabel Kebijakan Deviden tidak terjadi multikolinieritas. Pada variabel Ukuran Perusahaan (X5) memiliki nilai tolerance sebesar 0,380 > 0,10 dan nilai VIF 2,635< 10, maka variabel Ukuran Perusahaan tidak terjadi multikolinieritas. 
	
Uji Heteroskedastisitas
Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	27.552
	10.929
	
	2.521
	.014

	
	Profitabilitas (X1)
	-.110
	.103
	-.124
	-1.064
	.290

	
	Likuiditas (X2)
	-.105
	.249
	-.047
	-.421
	.675

	
	Leverage (X3)
	-.341
	.526
	-.075
	-.650
	.518

	
	Kebijakan Deviden (X4)
	-.270
	.547
	-.085
	-.493
	.623

	
	Ukuran Perusahaan (X5)
	-.389
	.513
	-.130
	-.759
	.450

	a. Dependent Variable: abs_RES



Berdasarkan tabel tersebut, hasil uji heteroskedastisitas pada variabel Profitabilitas (X1) memiliki nilai Sig 0,290 > 0,05. Pada Likuiditas (X2) memiliki nilai Sig 0,675 > 0,05. Pada Leverage (X3) memiliki nilai Sig 0,518 > 0,05. Pada Kebijakan Deviden (X4) memiliki nilai Sig 0,623 > 0,05 Pada Ukuran Perusahaan (X5) memiliki nilai Sig 0,450 > 0,05. Berdasarkan data tersebut, variabel Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Kebijakan Deviden, dan Ukuran Perusahaan bebas dari adanya gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.280a
	.079
	.024
	8.23907
	.693

	a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X5), Profitabilitas (X1), Leverage (X3), Likuiditas (X2), Kebijakan Deviden (X4)

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)



Dari tabel tersebut, menunjukkan hasil uji autokorelasi dengan niai K (5) dan N (90) dan nilai Sig 5%. Nilai akhir hasil Du yaitu 1,7758 ≤ 0,693 ≤ 2.2242. Maka setelah disesuaikan dengan ketentuan, data penelitian ini bebas dari adanya autokorelasi. 

Uji T (Parsial)

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	97.948
	38.974
	
	2.513
	.017

	
	Profitabilitas (X1)
	-.173
	.199
	-.148
	-.869
	.391

	
	Likuiditas (X2)
	1.770
	.818
	.319
	2.162
	.038

	
	Leverage (X3)
	8.950
	4.475
	.305
	2.000
	.054

	
	Kebijakan Deviden (X4)
	5.019
	2.026
	.618
	2.478
	.019

	
	Ukuran Perusahaan (X5)
	1.914
	2.026
	.215
	.945
	.352

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)




SeteIah mendapatkan hasiI persamaan regresi maka dapat dianaIisis pengaruh masing-masing variabeI independen yaitu profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan terhadap variable dependen nilai perusahaan. Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan adalah variable likuiditas (x3) dengan nilai signifikan 0,038<0,05 dan variable Kebijakan dividen (x4) dengan nilai signifikan 0,019<0,05.

Uji F (Anova)

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	891.714
	5
	178.343
	3.836
	.008b

	
	Residual
	1534.301
	33
	46.494
	
	

	
	Total
	2426.015
	38
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

	b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X5), Likuiditas (X2), Leverage (X3), Profitabilitas (X1), Kebijakan Deviden (X4)


Dari hasiI uji signifikansi simuItan (uji statistik F) diperoIeh niIai F hitung sebesar 3.836 dan probabiIitasnya 0,008, jauh Iebih keciI dari 0,05 maka dapat disimpuIkan bahwa modeI regresi dapat digunakan untuk memprediksi niIai perusahaan atau dapat disimpulkan profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan semuanya berpengaruh terhadap niIai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (R2 )

	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.606a
	.368
	.272
	6.81865

	a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X5), Likuiditas (X2), Leverage (X3), Profitabilitas (X1), Kebijakan Deviden (X4)



Berdasarkan hasiI uji koefisien determinasi (R2 ) niIai dari Adjusted R Square terkoreksi pada modeI peneIitian adaIah 0.368 atau 36,8 %. HaI ini menunjukkan bahwa variabeI yang diteIiti (profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan) memiIiki pengaruh sebesar 36,8% terhadap niIai perusahaan. Dengan kata Iain, variabeI independen yang digunakan daIam peneIitian ini dapat menjeIaskan 36,8% pengaruh niIai perusahaan. 

PEMBAHASAN
Variabel Profitabilitas
Hipotesis pertama menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak terbukti. Berdasarkan hasil perhitungan dalam penelitian ini yaitu profitabilitas tidakberpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan nilai signifikansinya lebih dari 0,05, maka keputusannya H1 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian ( Ayu Yuniastri et all, 2021) yang menyatakan bahwa naik turunnya profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Investor atau pasar memandang bahwa  yang  terpenting  dijadikan  acuan  adalah  potensi  bertumbuh  perusahaan  yang  bisa dilihat  dari  keputusan  investasi  yang  dibuat.  Hal  lain  yg  dijadikan  acuan  juga  adalah keberlangsungan  hidup  perusahaan  dimasa  depan.  Jika  keputusan  investasi   yg  diambil perusahaan   dapat   memaksimalkan   potensi   bertumbuh   perusahaan   dan   keberlangsungan perusahaan  terjaga,  maka  investor  akan  membeli  saham  perusahaan  dan  itu  merupakan indikasi    nilai  perusahaan  meningkat


Variabel Likuiditas
Hipotesis kedua menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya terbukti. Berdasarkan hasil perhitungan dalam penelitian ini yaitu likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan nilai signifikansinya kurang dari dari 0,05, maka keputusannya H2 diterima. Hal ini sesuai dengan penelitian (Thaib, 2017) yang menyatakan Perusahaan yang tingkat likuiditas tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki kesempatan untuk tumbuh cenderung tinggi. Tingginya tingkat likuiditas suatu perusahaan, maka tingkat kepercayaan kreditur maupun calon investor dalam menanamkan dananya pada perusahaan juga tinggi, sehingga bias membuat nilai perusahaan di pandangan kreditur maupun calon investor akan meningkat. 

Variabel Leverage, 
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak terbukti. Berdasarkan hasil perhitungan dalam penelitian ini yaitu leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05, maka keputusannya H3 ditolak. Hal ini dapat diartikan tinggi atau rendahnya leverage tidak akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian Bintari dan Kusnandar (2020) bahwa leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Variabel Kebijakan Dividen 
Hipotesis keempat menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya terbukti. Berdasarkan hasil perhitungan dalam penelitian ini yaitu kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan nilai signifikansinya kurang dari 0,05, maka keputusannya H4 diterima. Hal ini disebabkan karena investor menganggap dividen lebih pasti dibandingkan dengan capital gain, sehingga tingginya dividen akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian Bintari dan Kusnandar (2020) bahwa kebijakan dividen berpengaruh pada nilai perusahaan.

Variabel Ukuran Perusahaan 
Hipotesis kelima menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak terbukti. Berdasarkan hasil perhitungan dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan nilai signifikansinya lebih dari 0,05, maka keputusannya H5 ditolak. 

KESIMPULAN DAN SARAN
KesimpuIan PeneIitian ini diIakukan untuk mengetahui secara empiris pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen dan ukuran perusahan terhadap NiIai Perusahaan. Perusahaan yang digunakan pada peneIitian ini merupakan perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2019- 2021. PeneIiti menggunakan metode purposive sampIing daIam pengambiIan sampeI data peneIitian. Terdapat 30 perusahaan dengan totaI sampeI 90 yang sesuai dengan kriteria yang teIah ditetapkan. Kemudian setaIah diIakukan anaIisis data serta pengujian hipotesis, maka peneIiti membuat kesimpuIan bahwa Likuiditas kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan.  Sedangkan  ProfitabiIitas, leverage dan ukuran perusahaan tidak  memiIiki pengaruh signifikan erhadap NiIai Perusahaan.
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DES periode Il tahun 2021 ditetapkan melaui Surat Keputusan Dewan Komisioner OJK Nomor
KEP-62/D.04/2021 tentang Dafta Efek Syariah pada tanggal 23 November 2021 dan efektf
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