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Abstract 
This study aims to analyze the influence of Return on Assets (ROA), Return on Equity 
(ROE), and Investment Opportunity Set (IOS) on firm value, which is measured using 
the Tobin’s Q ratio. The research object includes companies listed in the Jakarta 
Islamic Index (JII) during the 2020–2024 period. A quantitative descriptive method was 
applied with a multiple linear regression analysis approach. The sample was selected 
using a purposive sampling technique, consisting of 15 companies that met the 
predetermined criteria. The results of the partial test indicate that ROA has a positive 
and significant effect on firm value, ROE has a negative and significant effect, while 
IOS has a positive but statistically insignificant effect at the 5% level. However, 
simultaneously, the variables ROA, ROE, and IOS were found to have a significant 
effect on firm value, as evidenced by the F-test with a significance level of 0.005 (< 
0.05). The implications of this study suggest that asset efficiency (ROA) is an important 
driver of firm value in the market. Although ROE is commonly associated with 
profitability, its impact may vary depending on the capital structure. Meanwhile, IOS 
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reflects future growth potential, which should still be considered despite its weak 
statistical significance in this study. 

 
Keywords: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Investment Opportunity 
Set (IOS), Firm Value, Jakarta Islamic Index (JII) 

 
 
 
 

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Return 
on Equity (ROE), dan Investment Opportunity Set (IOS) terhadap nilai perusahaan 
yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Objek penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2020–
2024. Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif deskriptif dengan 
pendekatan analisis regresi linier berganda. Sampel penelitian dipilih menggunakan 
teknik purposive sampling dan terdiri dari 15 perusahaan yang memenuhi kriteria 
penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, ROA berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, ROE berpengaruh negatif dan 
signifikan, sedangkan IOS berpengaruh positif namun tidak signifikan pada taraf 
signifikansi 5%. Namun, secara simultan, ketiga variabel tersebut (ROA, ROE, dan 
IOS) terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan berdasarkan hasil uji 
F dengan nilai signifikansi sebesar 0,005 (< 0,05). Implikasi dari penelitian ini 
menunjukkan pentingnya efisiensi penggunaan aset oleh perusahaan dalam 
meningkatkan nilai pasar. Sementara itu, meskipun ROE tinggi secara teori 
mencerminkan profitabilitas, penggunaannya perlu ditinjau kembali dalam konteks 
struktur modal yang efisien. Adapun IOS perlu dipertimbangkan sebagai faktor jangka 
panjang yang potensial meskipun pengaruhnya masih lemah secara statistik. 
 
Kata Kunci: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Investment 
Opportunity Set (IOS), Nilai Perusahaan, Jakarta Islamic Index (JII) 

 
 
 
 

1. Pendahuluan 

Latar Belakang 
Di era industri 4.0 saat ini, setiap perusahaan berupaya untuk tampil unggul dan 

memiliki citra yang positif dengan cara meningkatkan kesejahteraan dalam organisasi 
(Akmalia & Abni Aliyah, 2022). Karena itu, perusahaan perlu menetapkan sasaran 
jangka pendek maupun jangka panjang. Sasaran jangka pendek difokuskan pada 
perolehan laba, sementara tujuan jangka panjang diarahkan untuk mengoptimalkan 
kesejahteraan pemilik bisnis (Sulistyowati et al., 2021). Perusahaan berperan sebagai 
pengguna sumber daya manusia, penghasil produk, penghubung antara pasar dan 
konsumen, serta pelaku penelitian dan pengembangan teknologi (Firmansyah et al., 
2022). Indikator kesejahteraan pemilik usaha dapat tercermin dari tren kenaikan harga 



 
 

 

 

 

Jurnal Masharif al-Syariah: Jurnal Ekonomi dan Perbankan Syariah/Vol. 10, No. 3, 2025 

1919 

saham perusahaan secara konsisten setiap tahun, yang menunjukkan pertumbuhan 
dan perkembangan perusahaan (Ferdian et al., 2021). Perusahaan dapat dikatakan 
sejahtera dengan salah satu faktornya, berupa peningkatan nilai perusahaan.  

Perusahaan dapat meningkatkan nilai usahanya dengan memperhatikan 
kepentingan stakeholder. Jika kepuasan stakeholder tercapai, kinerja perusahaan 
dinilai positif oleh investor, yang mendorong permintaan dan harga saham naik. 
Kenaikan harga saham inilah yang berdampak langsung pada peningkatan nilai 
perusahaan(Hakim et al., 2019). 

Jenis pengeluaran modal dan sumber pendanaan internal memiliki peran 
penting dalam membentuk nilai perusahaan, karena keduanya mencerminkan 
potensi pertumbuhan dan stabilitas keuangan jangka panjang (Puji Lestari, 2023).  

Investasi adalah keputusan alokasi dana yang bersumber dari luar perusahaan, 
yang bertujuan menghasilkan manfaat ekonomi di masa depan melalui penempatan 
pada berbagai jenis aset (Hakim et al., 2019). Investasi mencakup aset berwujud 
maupun keuangan, yang masing-masing memiliki potensi memberikan keuntungan di 
masa mendatang.  
 Dalam mempertimbangkan pilihan investasi, investor sering merujuk pada 
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). Salah satu komponen penting IHSG adalah 
Jakarta Islamic Index (JII), yang mencakup 30 saham syariah paling likuid di Bursa 
Efek Indonesia. Saat ini, saham berbasis syariah menunjukkan perkembangan yang 
positif dan mulai menarik perhatian investor karena ketahanannya terhadap krisis serta 
kemampuannya beradaptasi dengan dinamika ekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini 
menggunakan JII sebagai objek penelitian, mengingat nilai kapitalisasi pasar syariah 
yang signifikan selama periode 2020 hingga 2024.  

Tabel 1. 1 Kapitalisasi Pasar Indeks Syariah di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 
Jakarta Islamic 

Indeks 
Indeks Saham Syariah 

Indonesia 
Jakarta Islamic Indeks 

70 

2019 2.318.565.690,00 3.744.816.320,00 2.800.001.490,00 

2020 2.058.772.650,00 3.344.926.490,00 2.527.421.720,00 

2021 2.015.192.240,00 3.983.652.800,00 2.539.123.390,00 

2022 2.155.449.410,00 4.786.015.740,00 2.668.041.870,00 
2023 2.501.485.690,00 6.145.957.920,00 3.306.081.030,00 

Sumber: 1 Sumber: https://ojk.go.id/  Data dioleh oleh peneliti 

Berdasarkan data kapitalisasi pasar diatas, terlihat bahwa perusahaan yang 
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) mengalami pertumbuhan nilai kapitalisasi 
pasar secara bertahap, namun dengan adanya fluktuasi penting yaitu pada tahun 
2019: IDR 2.318 triliun, tahun 2020: IDR 2.058 triliun (terjadi penurunan sebesar 11,2% 
dibandingkan 2019), tahun 2021: IDR 2.015 triliun (penurunan lebih lanjut 2,1% 
dibandingkan 2020), tahun 2022: IDR 2.155 triliun (mulai naik kembali 6,9% dari 2021), 
tahun 2023: IDR 2.501 triliun (kenaikan signifikan 16% dibandingkan 2022). Fluktuasi 
nilai kapitalisasi pasar ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan dalam JII 
mengalami pertumbuhan, terdapat tantangan eksternal seperti kondisi ekonomi dan 
minat investor yang memengaruhi kestabilan nilai perusahaan. Dan juga jika 
dibandingkan dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), perusahaan dalam JII 

https://ojk.go.id/
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masih memiliki kapitalisasi pasar yang lebih rendah. Kapitalisasi ISSI pada 2023 
mencapai IDR 6.145 triliun, hampir tiga kali lipat dari JII. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan dalam indeks syariah masih perlu mengoptimalkan nilai perusahaan agar 
dapat menarik lebih banyak investor dan meningkatkan daya saing. Maka dari itu, 
Penting untuk meningkatkan nilai perusahaan supaya bisa menarik minat investor 
dalam bersaing dengan perusahaan lain. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh peluang 
investasi masa depan (IOS), profitabilitas yang diukur melalui ROA dan ROE, serta 
besarnya laba yang berpotensi menjadi dividen.  

Penelitian ini bertujuan untuk memperdalam pemahaman tentang valuasi 
perusahaan dengan mengintegrasikan indikator kinerja keuangan—yaitu ROA dan 
ROE dan potensi investasi masa depan melalui IOS dalam kerangka analitis yang 
terpadu. Temuan penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengembangan teori 
manajemen keuangan dan berfungsi sebagai referensi praktis untuk menilai nilai 
perusahaan, khususnya bagi perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 
(JII). Selain itu, hasilnya diantisipasi untuk mendukung penyempurnaan teori terkait 
dan memberikan manfaat praktis langsung dan tidak langsung di lapangan. Penelitian 
ini juga dapat menjadi landasan bagi penelitian masa depan yang mengeksplorasi 
hubungan antara ROA, ROE, IOS, dan nilai perusahaan. Dengan menggabungkan 
indikator historis dan berwawasan ke depan, pendekatan ini menawarkan pandangan 
yang lebih holistik tentang pendorong kinerja perusahaan dan mendorong penelitian 
masa depan yang lebih terintegrasi. 
 
2. Kajian Pustaka 
2.1. Analisis Fundamental  
 Metode untuk mengevaluasi nilai intrinsik suatu perusahaan atau aset keuangan 
dengan menilai faktor-faktor yang memengaruhi kondisi bisnis dan kinerjanya 
(Hendrich, 2020). Analisis fundamental menilai kondisi internal perusahaan, seperti 
manajemen, SDM, dan keuangan, yang tercermin dari kinerja keuangannya.  

 
2.2. Nilai Perusahaan 
 Nilai adalah sesuatu yang dianggap berharga jika memberikan manfaat, 
kenyamanan, atau kemudahan dalam memenuhi kebutuhan atau kepentingan pihak 
yang menerimanya (Ningrum, 2022). Bagi perusahaan yang telah go public, tujuan 
utamanya adalah meningkatkan kesejahteraan pemilik atau pemegang saham melalui 
peningkatan nilai perusahaan (Suryono, 2020). Harga saham, yang umumnya stabil 
dan meningkat seiring waktu, mewakili nilai perusahaan; harga saham yang meningkat 
menunjukkan peningkatan nilai perusahaan. dan meningkat seiring waktu, mewakili 
nilai perusahaan; peningkatan harga saham menunjukkan nilai perusahaan. 
(Widyawati, 2022).  

 
2.3.  Return On Assets (ROA) 
 ROA adalah perbandingan antara laba usaha atau operasi (Operating Profit) 
terhadap total aset perusahaan.  Fahmi, (2013) dalam (Ferdian et al., 2021) Rasio 
keuangan yang menunjukkan seberapa efisien suatu perusahaan menggunakan total 
asetnya untuk menghasilkan laba atau pendapatan. Rumus dari ROA:  
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𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih x 100%

Total Asset
 

 
2.4.  Return On Equity (ROE) 
 Return on Equity (ROE) merupakan indikator utama profitabilitas (Dewi & 
Suwarno, 2022). Pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan keuntungan dari 
ekuitas yang digunakan oleh perusahaan dalam kaitannya dengan pemilik modal 
Martono, (2012) dalam (Sulbahri et al., 2022) 
Salah satu modal utama yang digunakan adalah untuk mengelola dan mengelola 
kapital untuk kepentingan perusahaan , sehingga Hinweise dapat menyewakan aset 
tersebut . (Sulbahri et al., 2022). 
 

𝑅𝑂𝐸 =
Laba Bersih x 100%

Total Equity
 

 
2.5.  Invesment Opportunity Set (IOS) 
 IOS menggambarkan bagaimana keputusan pengeluaran perusahaan 
membentuk potensi investasi masa depannya(Lang, 2020). Kemampuan untuk 
memanfaatkan peluang yang menguntungkan lebih dari sekadar terlibat dalam R&D 
menentukan prospek investasi masa depan suatu perusahaan dalam industrinya 
(Nafiah & Nurhidayah, 2024). Dengan menggunakan BE/MVE sebagai proksi IOS, 
potensi pertumbuhan perusahaan dapat dievaluasi melalui aset yang ada dan peluang 
investasi masa depan yang menguntungkan. 

IOS mencerminkan investasi masa depan dengan pengembalian tinggi yang 
dapat mendorong nilai perusahaan, karena nilai perusahaan dibentuk oleh keputusan 
pengeluaran manajerial yang berorientasi ke masa depan (Gaver & Gaver,1993) 
dalam (Ferdian et al., 2021), dimana saat ini merupakan pilihan investasi yang 
diharapkan menghasilkan keuntungan yang tinggi. IOS mewakili potensi investasi 
perusahaan, yang sangat bergantung pada keputusan pengeluaran strategis untuk 
mendorong nilai masa depan (Wulanningsih & Agustin, 2020). Rumus Invesment 
Opportunity Set (IOS), sebagai berikut: 

 

𝑀𝐵𝑉𝐸 =
Jumlah Saham Beredar x Harga Penutupan Saham

Total Equity
 

 

3. Metode Penelitian dan Desain Penelitian 
3.1  Metode Penelitian  
 “Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif 
deskriptif. Metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau 
sempel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data 
bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan(Sugiyono, 2022)”.  
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 Variabel independent dalam penelitian ini yaitu ROA, ROE dan IOS sedangkan 
variabel dependent pada penelitian ini yaitu Nila Perusahaan, dengan teknik analisis 
data menggunakan Spss27Vers.  

 
3.2  Teknik Pengumpulan Data 

 “Teknik pengumpulan data yaitu cara-cara yang dilakukan dan alat-alat yang 
digunakan oleh peneliti dalam mengumpulkan datanya(Sugiyono, 2022).” Penelitian 
ini menggunakan teknik pengumpulan data kuantitatif, dengan menggunakan data 
numerik yang diperoleh dari sumber resmi seperti www.idx.co.id , www.ojk.co.id , dan 
situs web masing-masing perusahaan. Data yang dikumpulkan meliputi ROA, ROE, 
IOS, dan Tobin's Q untuk masing-masing perusahaan.  

 
 
 

3.3  Paradigma Penelitian 
 “Dalam penelitian kuantitatif yang dilandasi pada suatu asumsi bahwa suatu gejala 
dapat diklasifikasikan dan hubungan gejala bersifat kausal (sebab akibat), maka 
peneliti dapat melakukan penelitian dengan memfokuskan kepada beberapa variabel. 
Pola hubungan antara variabel yang akan diteliti tersebut selanjutnya disebut 
paradigma penelitian(Sugiyono, 2022).” 

Paradigma dalam penelitian ini terdapat tiga variabel independen dan satu 
variabel dependen. Hal ini digambarkan sebagai berikut: 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4 Hasil dan Pembahasan 
4.1.  Hasil Penelitian 

1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 Hasil dari uji statistik deskriptif di tampilkan pada tabel 4.1 

  

 

Return On Assets 

(X1) 

Return On Equity 

(X2) 

Invesment 

Opportunity Set (X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

H1 

H2 

H3 

H4 

http://www.idx.co.id/
http://www.ojk.co.id/


 
 

 

 

 

Jurnal Masharif al-Syariah: Jurnal Ekonomi dan Perbankan Syariah/Vol. 10, No. 3, 2025 

1923 

Tabel 1. 2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X1_ROA 75 .41 3.31 2.3003 .51818 
X2_ROE 75 .67 3.64 2.5204 .66673 
X3_IOS 75 1.05 2.41 1.9136 .21442 
Y_TobinQ 75 .04 2.29 .9681 .60345 
Valid N (listwise) 75     

 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 4.1, variabel ROA memiliki 

nilai minimum 0,41 dan maksimum 3,31, dengan rata-rata 2,30 dan standar deviasi 
0,51818. Ini menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset relatif 
stabil. Variabel ROE memiliki rata-rata 2,52 dengan standar deviasi 0,66673, 
mengindikasikan pengembalian ekuitas yang cukup bervariasi antar perusahaan. 

Variabel IOS memiliki rata-rata 1,91 dengan standar deviasi 0,21442, 
menunjukkan bahwa peluang investasi perusahaan cukup tinggi dan cenderung 
seragam. Sementara itu, variabel dependen Tobin’s Q memiliki rata-rata 0,97 dan 
standar deviasi 0,60345, mengindikasikan bahwa nilai pasar perusahaan umumnya 
seimbang dengan nilai bukunya, dengan variasi yang moderat antar perusahaan. 

 
2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Hasil Uji Normalitas 
 Pengujian normalitas memastikan bahwa data memenuhi asumsi yang 
diperlukan untuk analisis parametrik dengan mengevaluasi distribusinya melalui alat 
visual seperti histogram dan plot P-P. 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Gambar 1. 1 Histogram 
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 Histogram terlihat bahwa pola distribusi residual membentuk kurva yang 
menyerupai bentuk lonceng (bell-shaped curve), yang merupakan karakteristik 
distribusi normal.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 (Normal P-P Plot) menggambarkan bahwa titik-titik residual umumnya sejajar 
dengan garis diagonal, yang menunjukkan bahwa residual terdistribusi secara normal.  

Tabel 1. 3 Hasil Uji Statistik Kolmogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandar
dized 

Residual 
N 75 
Normal 
Parametersa,b 

Mean .0000000 
Std. Deviation .55206162 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .095 
Positive .095 
Negative -.077 

Test Statistic .095 
Asymp. Sig. (2-tailed)c .092 
Monte Carlo Sig. 
(2-tailed)d 

Sig. .089 
99% 
Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

.082 

Upper 
Bound 

.097 

 

Gambar 1. 2 Grafik Normal P-P Plot 
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 Uji Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,092, yang 
melebihi ambang batas 0,05. Didukung oleh histogram dan Normal P-P Plot, hasil ini 
menunjukkan bahwa residual dalam model regresi terdistribusi secara normal. 

 
b. Hasil Uji Multikolineritas 

 Nilai Tolerance < 0.10, menunjukkan adanya indikasi multikolinearitas. Uji ini 
adalah tabel yang menunjukkan hasil uji multikolonieritas. Jika nilai VIF > 10, 
menunjukkan adanya multikolinearitas yang kuat. 

 
Tabel 1. 4 Hasil Uji Multikolonieritas 

Model Collinearity 
Statistics 

Keterangan 

Tolera
nce 

VIF 

1 X1_ROA .522 1.916 Bebas Multikolinieritas 
X2_ROE .340 2.941 Bebas Multikolinieritas 
X3_IOS .555 1.803 Bebas Multikolinieritas 

a. Dependent Variable: Y_TobinQ (Nilai Perusahaan) 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025 

 
 Tabel 4.4 menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki nilai 
toleransi di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10, yang menunjukkan tidak adanya 
multikolinearitas. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas dari 
masalah multikolinearitas. 

c. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. berikut merupakan Scatterplot dari output pengujian:  
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 Gambar diatas Menunjukkan distribusi acak residual di sekitar garis nol tanpa 
membentuk pola tertentu. Penyebaran yang merata di atas dan di bawah sumbu 
horizontal menunjukkan tidak ada tanda-tanda heteroskedastisitas.  

Gambar 1. 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. 
Error 

Beta 

1 (Constant) .148 .383  .387 .700 
X1_ROA -

.074 
.093 -.125 -.794 .430 

X2_ROE .155 .090 .334 1.719 .090 
X3_IOS .046 .219 .032 .208 .836 

a. Dependen Variabel: ABSRESID 
 

 Uji Glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi ROA (0,430), ROE (0,090), 
dan IOS (0,836) semuanya lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model 
regresi tidak menunjukkan heteroskedastisitas. 
 

d. Hasil Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara 
residual (kesalahan prediksi) pada satu pengamatan dengan residual pada 
pengamatan lainnya dalam model regresi. Autokorelasi biasanya terjadi pada data 
berurutan (time series). Berikut merupakan tabel yang menunjukkan hasil uji 
autokorelasi. 

Gambar 1. 3 Grafik Scatterplot 
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Tabel 1. 5 Hasil Uji Autokorelasi 

Mode
l 

R R 
Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error of 
the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .404
a 

.163 .128 .56360 1.853 

a. Predictors: (Constant), X1_ROA, X2_ROE, X3_IOS 
b. Dependent Variable: Y_TobinQ (Nilai Persahaan) 

 
Kriteria bahwa syarat untuk tidak terjadi autokolerasi yaitu nilai DW> dU dan 

DW < 4 – Du. Pada penelitian ini terdapat 75 data berjumlah 4 variabel yang teruji dan 
menggunakan tabel Durbin Watson (DW), a= 5%. Diketahui  Nilai DL sebesar 1.5151 
dan DU 1.7390. dan diketahui 4-Du = 4 - 1.7390 = 2.207. Maka dapat disimpulkan 
berdasarkan hasil output spss diatas nilai Durbin-Watson sebesar 1.853, maka 1.853 
> 1.5151 dan 1.853 < 2.207 hasil tersebut menyatakan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi.  

 
e. Analisis Linear Berganda  

 Pengujian regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
variabel ROA, ROE, dan IOS terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan 
Tobin’s Q.  
 

Tabel 1. 6 Hasil Uji Regresi Linear  Berganda 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. 
Error 

Beta 

1 (Constant) -1.061 .718  -1.477 .144 
X1_ROA .615 .175 .528 3.514 .001 
X2_ROE -.369 .169 -.408 -2.192 .032 
X3_IOS .808 .410 .287 1.969 .053 

a. Dependent Variable: Y_TobinQ (Nilai Perusahaan) 
Sumber: Data sekunder diolah, 2025 
 

Berdasarkan hasil output tabel regresi, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
 

Y=−1,061+0,615X1ROA−0,369X2ROE+0,808X3IOS 
 

Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
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a. Variabel ROA (X1) memiliki nilai koefisien sebesar 0,615 dengan tingkat signifikansi 
0,001 (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai Tobin’s Q. Artinya, semakin tinggi nilai ROA, maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan 

b. Variabel ROE (X2) memiliki nilai koefisien sebesar -0,369 dengan tingkat 
signifikansi 0,032 (< 0,05). Ini menunjukkan bahwa ROE berpengaruh signifikan 
namun negatif terhadap Tobin’s Q. Artinya, peningkatan ROE justru diikuti oleh 
penurunan nilai perusahaan.  

c. Variabel IOS (X3) memiliki nilai koefisien sebesar 0,808 dengan tingkat signifikansi 
0,053 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q pada taraf 
signifikansi 5%. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa variabel ROA 
dan ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
variabel IOS memiliki pengaruh yang lemah dan tidak signifikan pada taraf 5%.  
 

f. Uji t 
 Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen secara parsial terhadap variabel dependen, yaitu nilai perusahaan yang 
diukur dengan Tobin's Q.  

 
Tabel 1. 7 Hasil Uji t 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -
1.061 

.718  -1.477 .144 

X1_ROA .615 .175 .528 3.514 .001 
X2_ROE -.369 .169 -.408 -2.192 .032 
X3_IOS .808 .410 .287 1.969 .053 

Dependent Variable: Y_TobinQ 
 

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa Return on Assets (ROA) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian, 
diketahui bahwa ROA memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001, yang lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, hipotesis H1 diterima, yang berarti ROA 
berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total asetnya, maka semakin 
tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. 

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji t menunjukkan nilai signifikansi sebesar 
0,032, yang juga lebih kecil dari 0,05. Maka, hipotesis H2 diterima, namun arah 
pengaruhnya negatif, sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien regresi -0,369. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ROE tidak selalu mencerminkan kinerja yang sehat, 
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kemungkinan karena tingginya penggunaan ekuitas atau struktur modal yang kurang 
efisien, sehingga berdampak negatif terhadap persepsi nilai perusahaan. 

Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari hasil pengujian, nilai 
signifikansi IOS adalah 0,053, yang berada sedikit di atas ambang batas 0,05. Oleh 
karena itu, hipotesis H3 ditolak pada tingkat signifikansi 5%, namun dapat dikatakan 
memiliki pengaruh yang cenderung signifikan (marginal) jika menggunakan tingkat 
signifikansi 10%. Hal ini menunjukkan bahwa peluang investasi belum sepenuhnya 
menjadi faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan selama periode penelitian, 
meskipun potensinya mulai terlihat. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa dari ketiga variabel independen 
yang diuji, dua variabel yaitu ROA dan ROE berpengaruh secara signifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan IOS belum menunjukkan pengaruh yang kuat secara 
statistik namun memiliki kecenderungan positif terhadap nilai perusahaan. 

g. Hasil Uji F 
 Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara simultan 
(bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Dalam konteks 
penelitian ini, variabel independen adalah ROA (X1), ROE (X2), dan IOS (X3), 
sedangkan variabel dependennya adalah nilai perusahaan yang diukur dengan 
Tobin’s Q. Berikut merupakan tabel hasil uji F 
 

Tabel 1. 8 Hasil Uji F 

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Squar

e 

F Sig. 

1 Regressio
n 

4.394 3 1.465 4.611 .005b 

Residual 22.553 71 .318   
Total 26.947 74    

a. Dependent Variable: Y_TobinQ (Nilai Perusahaan) 
Sumber: Data sekunder diolah, 2025 
 

 Berdasarkan Tabel 4.8, diperoleh hasil  nilai F-hitung = 4,611, nilai signifikansi 
(Sig.) = 0,005 Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (yaitu 0,005 < 0,05), maka 
dapat disimpulkan bahwa model regresi signifikan secara simultan.  

 
h. Uji Koefisien Determinasi (Kd) 

 Uji Koefisien Determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa besar 
proporsi variasi variabel dependen (Y = Tobin's Q) yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen dalam model, yaitu ROA, ROE, dan IOS. 
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Tabel 1. 9 Hasil Uji Kd 

Mode
l 

R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .404
a 

.163 .128 .56360 

a. Predictors: (Constant),  X1_ROA, X2_ROE, X3_IOS 
b. Dependent Variable: Y_TobinQ (Nilai Perusahaan) 
 

 Berdasarkan Tabel 4.9, nilai R Square sebesar 0,163 menunjukkan bahwa 
variabel independen—ROA, ROE, dan IOS—menjelaskan 16,3% variasi nilai 
perusahaan (Tobin's Q). Sisanya, 83,7% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
termasuk dalam model. R Square yang Disesuaikan sebesar 0,128 mencerminkan 
kekuatan penjelasan model setelah memperhitungkan jumlah prediktor dan ukuran 
sampel, yang membantu mencegah overfitting. Ini berarti model yang disesuaikan 
menjelaskan sekitar 12,8% variasi nilai perusahaan. 

 
 
 
 
 

4.2.  Pembahasan 
1. Pengaruh Return On Assets terhadap Nilai Perusahaan pada Jakarta 
Islamic Indeks (JII) Periode 2020-2024. 

 Berdasarkan hasil perhitungan regresi menunjukkan bahwa variabel Return on 
Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
dengan nilai koefisien sebesar 0,615 dengan nilai t-hitung 3,514 dan signifikansi 0,001. 
Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa ROA 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Arah pengaruhnya positif, 
yang berarti semakin tinggi ROA, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dari aset yang dimiliki, maka semakin tinggi pula nilai pasar perusahaan. 
 ROA sendiri merupakan indikator efisiensi manajemen dalam memanfaatkan 
aset untuk menghasilkan laba. Nilai ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu mengelola aset-asetnya secara produktif sehingga menghasilkan profit yang 
optimal. Oleh karena itu, investor dan pelaku pasar akan merespons positif terhadap 
perusahaan dengan ROA tinggi karena dianggap mampu menciptakan nilai tambah 
dari aset yang dimiliki. Secara teoritis, hal ini juga sesuai dengan teori Signaling, di 
mana kinerja keuangan yang baik (dalam hal ini ROA tinggi) memberikan sinyal positif 
kepada investor tentang prospek perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan 
valuasi pasar perusahaan. 
 Dengan demikian, temuan ini memperkuat pemahaman bahwa efisiensi 
operasional dan manajerial merupakan faktor penting dalam menciptakan nilai 
perusahaan yang tinggi. Perusahaan yang mampu meningkatkan ROA-nya secara 
berkelanjutan cenderung lebih dihargai oleh pasar, karena dianggap mampu 
memberikan imbal hasil yang lebih baik atas sumber daya yang dimiliki. 
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2. Pengaruh Return On Equity terhadap Nilai Perusahaan pada Jakarta Islamic 
Indeks (JII) Periode 2020-2024. 

 Berdasarkan hasil perhitungan regresi menunjukkan bahwa Return on Equity 
(ROE) menunjukkan bahwa variabel ini berpengaruh signifikan namun negatif 
terhadap nilai perusahaan, dengan koefisien sebesar -0,369, nilai t-hitung sebesar -
2,192, dan nilai signifikansi sebesar 0,032. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 
0,05, maka ROE juga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, arah 
pengaruhnya adalah negatif, yang berarti bahwa peningkatan ROE justru diikuti oleh 
penurunan nilai perusahaan. Temuan ini tampak kontra-intuitif karena secara umum 
ROE yang tinggi sering diartikan sebagai kinerja keuangan yang baik, karena 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari modal 
sendiri. 
 Namun, dalam konteks ini, hubungan negatif antara ROE dan nilai perusahaan 
dapat dijelaskan dari sisi struktur modal dan risiko keuangan. Peningkatan ROE bisa 
saja disebabkan oleh peningkatan leverage atau penggunaan utang yang tinggi. Jika 
perusahaan terlalu agresif menggunakan utang untuk meningkatkan profitabilitas, 
maka hal ini bisa memperbesar risiko finansial yang ditanggung perusahaan. Pasar 
bisa menilai hal ini sebagai strategi yang kurang sehat dalam jangka panjang, 
sehingga meresponsnya dengan penurunan nilai pasar. 
 Selain itu, ROE yang tinggi tetapi tidak diikuti oleh peningkatan efisiensi 
operasional bisa mencerminkan kurang optimalnya penggunaan modal oleh 
manajemen. Ketidakseimbangan ini dapat menciptakan persepsi negatif terhadap 
kinerja jangka panjang perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu berhati-hati 
dalam mengejar peningkatan ROE, dan sebaiknya memastikan bahwa peningkatan 
tersebut dicapai secara sehat dan berkelanjutan melalui pengelolaan struktur modal 
yang efisien. 

 
3. Pengaruh Invesment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan pada 
Jakarta Islamic Indeks (JII) Periode 2020-2024. 
 Berdasarkan hasil analisis regresi, dapat disimpulkan bahwa Investment 
Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi 
sebesar 0,053 yang sedikit melebihi ambang batas 0,05. Meskipun demikian, karena 
nilainya mendekati 0,05, IOS dapat dianggap memiliki pengaruh marginal atau lemah 
pada tingkat signifikansi 10%. Artinya, peluang investasi yang dimiliki perusahaan 
belum sepenuhnya dianggap sebagai faktor utama oleh pasar dalam menentukan nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa potensi pertumbuhan di masa depan belum 
sepenuhnya tercermin dalam penilaian pasar, sehingga peran IOS masih belum 
dominan dalam mempengaruhi nilai perusahaan selama periode penelitian. 

 
4. Pengaruh Return On Assets, Return On Equity dan Invesment Opportunity 
Set secara simultan terhadap Nilai Perusahaan pada Jakarta Islamic Indeks (JII) 
Periode 2020-2024. 
 Berdasarkan hasil perhitungan regresi menunjukkan bahwa telah diperoleh nilai 
F-hitung sebesar 4,611 dengan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,005. Nilai signifikansi 



 
 

 

 

 

Jurnal Masharif al-Syariah: Jurnal Ekonomi dan Perbankan Syariah/Vol. 10, No. 3, 2025 

1932 

ini berada di bawah batas kritis taraf signifikansi 5% (0,05), yaitu 0,005 < 0,05. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi ini signifikan secara simultan. 
 Secara statistik, model yang dibangun dengan menggunakan variabel ROA, 
ROE, dan IOS sebagai prediktor mampu menjelaskan variasi atau perubahan yang 
terjadi pada nilai perusahaan (Tobin’s Q) secara kolektif. Dengan kata lain, ketiga 
variabel independen tersebut secara bersama-sama memberikan kontribusi yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan, meskipun jika dilihat secara parsial ada variabel 
yang tidak signifikan (seperti IOS pada taraf 5%). 
 Temuan ini memperkuat validitas model regresi yang digunakan dalam 
penelitian, karena menunjukkan bahwa model tersebut layak digunakan untuk analisis 
lebih lanjut, baik dalam konteks teoritis maupun praktis. Secara teoritis, hal ini sejalan 
dengan pemikiran bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kombinasi dari efisiensi 
operasional (ROA), kinerja keuangan terhadap ekuitas (ROE), dan prospek investasi 
masa depan (IOS). Ketiganya merupakan faktor internal dan prospektif yang relevan 
dalam penilaian pasar terhadap suatu perusahaan. 
 Dari sisi manajerial, hasil uji F ini menyiratkan bahwa pihak manajemen perlu 
melihat ketiga aspek tersebut secara holistik. Tidak cukup hanya fokus pada satu 
indikator saja, namun perlu perencanaan dan evaluasi menyeluruh terhadap kinerja 
keuangan dan arah investasi jangka panjang. Terlebih lagi, sinergi dari ketiga faktor 
ini dapat menciptakan nilai tambah yang lebih besar bagi pemegang saham dan 
investor. 

 
 

5. Kesimpulan dan Saran 
5.1  Kesimpulan  

1. Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Tobin’s Q).  

2. Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  

3. Investment Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh positif namun tidak 
signifikan secara statistik pada taraf signifikansi 5%.  

4. Hasil F-Tests yang diperoleh F - Tests adalah 4,611, yang berarti 0,005 lebih 
baik . Jika nilai ini signifikan hingga 0,05 , maka variabel ROA, ROE , dan IOS 
akan meningkat secara signifikan dibandingkan dengan yang lain. 

5.2  Saran 
a. Perusahaan sebaiknya lebih fokus dalam meningkatkan efisiensi penggunaan 

aset, karena terbukti bahwa Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh yang 
kuat terhadap peningkatan nilai perusahaan. Strategi efisiensi operasional 
dapat mencakup pengelolaan aset tetap yang lebih produktif, optimalisasi 
proses produksi, serta penekanan biaya operasional yang tidak 
perlu.Perusahaan juga disarankan untuk memperhatikan struktur 
permodalannya, terutama dalam mengelola Return on Equity (ROE). Meskipun 
peningkatan ROE tampak menguntungkan, perusahaan perlu memastikan 
bahwa peningkatan tersebut tidak semata-mata berasal dari peningkatan utang, 
yang justru dapat berdampak negatif terhadap persepsi pasar. 
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b. Meskipun Investment Opportunity Set (IOS) belum terbukti signifikan secara 
statistik dalam penelitian ini, perusahaan tetap perlu mengomunikasikan 
prospek investasinya dengan lebih jelas kepada investor dan publik. Informasi 
yang transparan tentang rencana investasi, ekspansi, dan strategi pertumbuhan 
masa depan dapat memperkuat kepercayaan investor dan mendorong 
peningkatan nilai perusahaan di masa mendatang. 
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