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Abstract: This research was conducted with the intention of knowing how the impact is generated by Return on 

Investment, Debt to Equity Ratio and Net Profit Margin on Firm Value as measured by Tobin's Q ratio. The 

research was conducted on the Jakarta Islamic Index 70 companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The 

method used in this research is quantitative method. Where in this study we use the numbers obtained from the 

calculation of the ratios carried out. obtained from the ratio calculations carried out. In addition, we also adopted 

purposive sampling method to limit the research. The data obtained in this research. The research findings show 

that there is a negative impact of Return on Investment. show that there is a negative impact caused by Return on 

Investment and Debt to Equity Ratio to Tobin's Q Value. While Net Profit Margin has a positive impact on Tobin's 

Q Value. Simultaneously overall independent variables in this study were also found to have an impact on the 

dependent variable. dependent variable. As well as in correlation, there is a correlation of 27.6 percent 

independent variables to the dependent variable. While the rest, which is 72.4 percent may be influenced by other 

variables not tested in this study. 

Keywords: Return on Investment, DER, NPM, Tobins’Q 

Abstrak: Riset ini dilakukan dengan maksud mengetahui bagaimana dampak yang dihasilkan oleh Return on 

Investment, Debt to Equity Ratio dan Net Profit Margin kepada Nilai Perusahaan yang diukur melalui rasio 

Tobin’s Q. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan Jakarta Islamic Index 70 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Metode yang dipakai dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Dimana pada penelitian ini kami 

memakai angka-angka yang diperoleh dari perhitungan rasio yang dilakukan. Selain itu, kami juga mengadopsi 

metode purposive sampling guna membatasi penelitian. Data yang diperoleh pada penelitian ini dianalisis dengan 

menggunakan software Stata versi 17. Temuan penelitian menunjukkan bahwa terdapat dampak negatif yang 

ditimbulkan dari Return on Investment dan Debt to Equity Ratio kepada Nilai Tobin’s Q. Sedangkan Net Profit 

Margin memberikan dampak positif kepada Nilai Tobin’s Q. Secara simultam keseluruhan variabel bebas pada 

penelitian ini juga didapati berdampak kepada variabel terikat. Serta secara korelasi, terdapat korelasi sebesar 27,6 

persen variabel bebas terhadap variabel terikat. Sedangkan sisanya, yakni sebesar 72,4 persen mungkin saja 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. 

Kata kunci: Return on Investment, DER, NPM, Tobins’Q 

LATAR BELAKANG 

Tujuan utama dari suatu perusahaan dalam menjalankan usahanya adalah perolehan 

keuntungan dengan baik, sesuai dengan rencana kerja yang telah dirancang (Muslih, 2019). 

Terdapat berbagai cara yang dapat dilakukan guna melihat seberapa maksimal suatu 

perusahaan dalam memproleh pendapatan, yakni melalui rasio-rasio keuangan yang dapat 

dilihat dalam laporan keuangan perusahaan. Seperti rasio likuiditas, profitabilitas, ataupun 

aktivitas. Begitu juga bagi seorang investor, para investor akan melihat berbagai kinerja 

keuangan mengenai suatu perusahaan yang akan mereka tanamkan investasi (Çelik & Arslanli, 

2022). Selain itu, investor tentunya akan melihat nilai dari suatu perusahaan sebelum 
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menempatkan dana yang dimilikinya. Semakin besar nilai suatu perusahaan, maka artinya 

perusahaan tersebut memiliki kesejahteraan atau keuangan yang baik. 

Selain dari nilai perusahaan, prospek positif suatu perusahaan juga dapat dilihat 

keuangan yang dicatakan oleh perusahaan. Kinerja keuangan dilihat dari pengukuran return on 

asset, return on equity, dan earnings per share (Pawar & Munuswamy, 2022). Banyak bukti 

yang ditemukan bahwa faktor return semakin bervariasi dari waktu ke waktu, sebab dengan ini 

kedepannya dapat memberikan respon yang fleksibel sesuai dengan perkembangan kondisi 

ekonomi dan pasar keuangan (Galakis et al., 2022). Penilaian terhadap setiap rasio dapat 

memberikan informasi kepada investor ataupun para pemangku kepentingan dan sangat 

berguna bagi perusahaan untuk keberlangsungan (Marindra et al., 2021). Adanya keterbukaan 

yang dilakukan oleh perusahaan sangat penting bagi manajer, masyarakat, investor dan 

regulator (Kwashie et al., 2022).  

Return on investment (ROI) adalah indikator keberhasilan dalam menentukan 

kemanjuran suatu investasi atau membandingkan sebuah investasi berbeda (Pandey & Kumar, 

2022). ROI juga merupakan sebuah metode yang digunakan untuk menilai penghematan 

finansial akibat dari efektivitas sumber daya yang dimiliki (Kaba et al., 2023). Analisis dalam 

return on investment berisi penilaian atas keuntungan berwujud dan tidak berwujud (Mohapatra 

et al., 2023). Kinerja keuangan tidak hanya dilihat dari nilai pendapatan yang berhasil mereka 

capai, tetapi juga tingkat efisiensi yang mereka lakukan (Houmes et al., 2018). Meskipun pada 

dasarnya prinsip dari investasi adalah semakin besar keuntungan yang kita harapkan, maka 

akan semakin besar pula resiko yang akan kita hadapi (Van Dinh, 2021). Harga saham 

seringkali juga dilihat dari kinerja atas pengembalian investasi yang berhasil dicapai oleh 

perusahaan (Silvia et al., 2019). 

Prospek investasi tentu menjadi sesuatu yang menarik bagi sebuah perusahaan, tetapi 

Ketika suatu perusahaan memiliki tingkat pinjaman yang tinggi, maka mereka akan dihadapkan 

dengan kemungkinan kesulitan keuangan yang dapat terjadi di masa yang akan datang 

(Abdullah et al., 2023). Tidak sedikit perusahaan yang harus memperoleh utang untuk 

menjalankan operasionalnya. Keputusan salah dalam menilai tingkat rasio utang terhadap 

ekuitas dapat menimbulkan kesulitan finansial dan dapat berakibat pada kebangkrutan sebuah 

korporasi (Abdullah et al., 2023). Oleh sebab itu, mempelajari efek utang di dalam kinerja 

keuangan suatu perusahaan sangatlah penting untuk memungkinkan pemangku kepentingan 

dalam memahami pengambilan keputusan yang baik bagi perusahaan (Arhinful & Radmehr, 

2023). 
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Selain itu, kemampuan dalam memperoleh laba juga menjadi pertimbangan para 

investor di dalam melihat prospek perusahaan. Peningkatan manajemen laba dapat dilihat juga 

dari meningkatnya margin laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan dalam satu periode 

pelaporan keuangan (Houmes et al., 2018). Margin laba suatu perusahaan menggambarkan 

hubungan antara pendapatan operasional dan perubahan pendapatan, sehingga bisa mewakili 

persistensi biaya operasional (Do & Pham, 2020). Dilansir dari CNBC Indonesia oleh Aprilia, 

(2023), BEI sendiri terdapat beberapa perusahaan yang mengalami kerugian di tahun 2022, 

salah satunya adalah PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk yang mengalami kerugian sampai dengan 

40,4 triliun. 

Untuk itu, penelitian lebih mendalam terhadap nilai perusahaan melalui faktor-faktor 

yang mungkin mempengaruhinya harus dapat dilakukan. Sehingga para kreditur, investor dan 

pihak lainnya memiliki gambaran secara ilmiah terhadap perusahaan. 

KAJIAN TEORITIS 

Teori Stakeholder 

Stakeholder atau biasa juga dikenal dengan pemangku kepentingan adalah individu 

yang memiliki kepentingan baik langsung ataupun tidak langsung dalam suatu organisasi atau 

instansi (Mann & Kaur, 2020). Pemangku kepentingan memiliki peran untuk dapat 

memberikan informasi kepada pihak-pihak yang membutuhkan ataupun masyarakat tentang 

perusahaan, sebagai bentuk transparansi perusahaan (Subaki et al., 2022). Pemangku 

kepentinga memiliki maksud lebih jauh, selain itu dewan ini juga biasanya terdiri atas beberapa 

individu yang memiliki independensi yang berbeda dan memberikan pandangan lebih baik 

dalam kondisi pengambilan keputusan (Makpotche et al., 2024). Teori Stakeholder 

menekankan bahwasanya perusahaan tidak hanya bertanggung jawab guna kepentingan 

sendiri, namun juga harus memperhatikan manfaat kepada para stakeholder yang terlibat 

(Alfaiz & Aryati, 2019). Teori stakeholder juga dapat diartikan sebagai sebuah bentuk 

tanggung jawab yang dilakukan oleh perusahaan kepada pihak luar yang juga dimaksudkan 

dengan mencapai citra positif perusahaan (Suharyani et al., 2019). 

Nilai Tobin’s Q 

Nilai Tobin’s Q adalah nilai yang diperoleh dari perbandingan nilai pasar perusahaan 

ditambah total utang yang kemudian dibagi total aset yang dimiliki perusahaan (Nuradawiyah 

& Susilawati, 2020). Nilai Tobin’s Q menggambarkan nilai perusahaan di mata investor. 

Persepsi investor terhadap suatu perusahaan berkaitan dengan harga pasar perusahaan yang 

digambarkan dalam harga saham (Azriana & Keristin, 2022). 
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Return on Investment 

Return on investment merupakan sebuah matrik kinerja yang dapat digunakan untuk 

menilai pembayaran atas pengeluaran sumber daya bersih dalam kelayakan untuk investasi 

(Pandey & Kumar, 2022). Return on investment juga dapat diartikan sebagai suatu aktiva yang 

ditanamkan pada bentuk investasi tertentu yang kemudian menghasilkan keuntungan (Utami 

et al., 2022). Dengan kata lain, return on investement merupakan pengembalian yang 

didapatkan dari dana yang diinvestasikan (Dzakkiansyah et al., 2022). Model return on 

investment (ROI) adalah rasio yang dipakai untuk melihat manfaat finansial dan biaya suatu 

investasi (Kaba et al., 2023).  

Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio merupakan salah satu rasio yang ada di dalam leverage (Putri & 

Sari, 2020). Rasio ini menunjukkan seberapa besar pembiayaan utang versus ekuitas dalam 

struktur modal sebuah perusahaan (Arhinful & Radmehr, 2023). Nilai DER yang tinggi 

menandakan bahwa perusahaan berhasil dalam memenuhi kewajiban yang dimilikinya 

(Azriana & Keristin, 2022).  

Net Profit Margin 

Net profit margin (NPM) merupakan suatu rasio yang mampu menggambarkan 

hubungan antara pendapatan operasional dan perubahan pendapatan, sehingga bisa mewakili 

persistensi biaya operasional (Do & Pham, 2020). NPM menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dalam satu periode keuangan (Putri & Sari, 2020) 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif, dimana peneliti 

menggunakan angka-angka statistik untuk menjawab hipotesis yang diajukan. Penelitian ini 

juga mengadopsi teknik penelitian non parametrik. Data yang digunakan pada penelitian ini 

adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Adapun sampel yang dijadikan 

bahan penelitian ini sebanyak 70 perusahaan. Data ini didapatkan setelah sebelumnya peneliti 

menggunakan teknik purposive sampling. Dimana data yang dijadikan observasi dipilih 

berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang menjadi pertimbangan peneliti dalam 

memilih data ini adalah ; Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan terindeks 

Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) pada tahun 2022. Setelah data pada penelitian ini diperoleh, 

maka peneliti melakukan analisis dengan menggunakan software Stata versi 17. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptik memberikan gambaran secara umum tentang data penelitian. 

Adapun hasil yang didapatkan adalah mean pada ROI sebesar 0,433, DER sebesar 0,989, NPM 

sebesar 0,192 dan Tobin’s Q sebesar 3,413. Nilai minimum sampel yang diperoleh untuk 

variabel ROI adalah -0,030, DER sebesar 0,049, NPM sebesar -0,063 dan Tobin’s Q sebesar 

0,216. Sedangkan untuk nilai maksimum yang diperoleh untuk variabel ROI sebesar 13,598, 

DER sebesar 8,911, NPM sebesar 1,175 dan Tobin’s Q sebesar 21,087. 

Sumber : Data diolah, Stata 17 

R- Square 

Korelasi variabel bebas terhadap variabel terikat pada penelitian ini diperoleh sebesar 

0,276 atau sebesar 27,6 persen. Hal ini dapat diartikan bahwasanya terdapat hubungan sebesar 

27,6 persen variabel bebas terhadap variabel terikat. Sedangkan sisanya, yakni sebesar 72,4 

persen mungkin saja dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. 

Uji F 

Dari uji F yang telah peneliti lakukan dapat diperoleh temuan bahwasanya nilai 

Probabilitas F sebesar 0,000. Hal ini dapat diartikan bahwasanya terdapat pengaruh secara 

simultan variabel bebas terhadap variabel terikat yang diteliti pada penelitian ini. 

Uji Hipotesis 

Hasil dari uji hipotesis yang telah dilakuka dengan menggunakan software statistika 

Stata versi 17 dapat dilihat pada tabel diatas. Dimana didapati bahwasanya variabel ROI 

memiliki nilai t – statistik sebesar -3,14 dengan probabilitas sebesar 0,003. Variabel DER 

memiliki nilai t – statistik sebesar -3,00 dengan probabilitas sebesar 0,004 dan variabel NPM 

memiliki nilai t – statistik sebesar 3,02 dengan probabilitas sebesar 0,004. Hal ini menandakan 

bahwasanya variabel ROI dan DER menimbulkan efek negatif terhadap nilai Tobin’s Q. 

Sedangkan variabel NPM menimbulkan efek positif kepada nilai Tobin’s Q perusahaan yang 

terdafatar di JII 70 Bursa Efek Indonesia. 

 

 

                                                                              

       _cons      3.30009   .5788126     5.70   0.000     2.144453    4.455726

         NPM     6.084292   2.016154     3.02   0.004     2.058909    10.10967

         DER    -.8023943   .2675773    -3.00   0.004     -1.33663   -.2681589

         ROI    -.6047819   .1925371    -3.14   0.003    -.9891946   -.2203691

                                                                              

     TobinsQ   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

       Total     643.81141        69  9.33060014   Root MSE        =    2.6573

                                                   Adj R-squared   =    0.2432

    Residual    466.040215        66  7.06121538   R-squared       =    0.2761

       Model    177.771195         3   59.257065   Prob > F        =    0.0001

                                                   F(3, 66)        =      8.39

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        70

     TobinsQ           70    3.413414    3.054603   .2167371   21.08798

         NPM           70    .1922305    .1856868  -.0636122    1.17565

         DER           70    .9896013    1.221998    .049781   8.911365

         ROI           70    .4335641    1.908429  -.0303048   13.59819

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max
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Pembahasan 

Return on Investment terhadap Nilai Tobin’s Q 

Prospek investasi yang baik tentu menjadi salah satu hal yang sangat menarik bagi 

sebuah perusahaan (Abdullah et al., 2023). Dari temuan ini diperoleh bahwa terjadi efek negatif 

yang ditimbulkan dari return on investment terhadap nilai Tobin’s Q. Hal ini menandakan 

bahwasanya dana yang ditanamkan di dalam aktiva belum maksimal dan tidak memberikan 

dampak yang baik terhadap perusahaan. Sebab return on investment seringkali diartikan 

sebagai dana yang ditanamkan dalam bentuk aktiva guna diperoleh suatu keuntungan di masa 

yang akan datang (Utami et al., 2022).  

Debt to Equity Ratio terhadap Nilai Tobin’s Q 

Rasio utang yang rendah bisa dapat menjadi penanda bahwa perusahaan perlu untuk 

lebih maksimal dalam memanfaatkan aset yang dimiliki (Arhinful & Radmehr, 2023). Rasio 

leverage yang tinggi akan sangat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasional (Abbas & Nainggolan, 2023). Temuan pada riset ini menunjukkan hal 

terebut, dimana Debt to Equity Ratio yang terdapat pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index 70 menimbulkan efek negatif terhadap nilai Tobin’s Q. Temuan ini 

menggambarkan adanya dampak negatif dari penggunaan utang yang dilakukan perusahaan. 

Sehingga perlu dilakukan peninjauan dalam penggunaan utang perusahaan yang terdaftar di JII 

70, sebelum menimbulkan ketidakmampuan perusahaan dalam mengembalikan utang yang 

dimiliki. Temuan yang diperoleh dari penelitian ini berbeda dengan yang dilakukan oleh (Putri 

& Sari, 2020), yang mana mereka menemukan adanya dampak positif dari DER kepada Nilai 

Tobin’s Q. 

Net Profit Margin terhadap Nilai Tobin’s Q  

Net profit margin merupakan salah satu rasio keuangan yang penting dalam 

menganalisis kinerja perusahaan. Rasio ini mengukur seberapa efisien perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan bersih dari pendapatan. Nilai Tobin's Q, di sisi lain, mengukur 

hubungan antara nilai pasar perusahaan dengan nilai asetnya. Dalam konteks Jakarta Islamic 

Index 70, net profit margin yang tinggi dapat berpotensi memengaruhi nilai Tobin's Q 

perusahaan dengan menunjukkan efisiensi perusahaan dalam mengelola keuntungan bersihnya. 

Hal ini dapat mencerminkan kinerja perusahaan yang baik, yang pada gilirannya dapat 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap perusahaan. Temuan ini mengkonfirmasi hasil yang 

diperoleh oleh (Chalid et al., 2022)(Putri & Sari, 2020), bahwasanya terdapat dampak positif 

faktor profitabilitas di dalam nilai Tobin’s Q 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan data-data yang diperoleh melalui pengamatan yang kami lakukan, maka 

dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwasanya Return on Investment dan Debt to Equity 

Ratio memberikan efek negatif kepada nilai Tobin’s Q perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Hal ini sekaligus menandakan bahwa kinerja perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan atas aktivitas investasi belum berjalan dengan maksimal. Begitu juga dengan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola utang, tidak baiknya perusahaan dalam mengelola 

utang akan memberikan dampak buruk terhadap perusahaan di masa yang akan datang. 

Sedangkan untuk variabel Net Profit Margin didapati memberikan dampak positif kepada nilai 

perusahaan yang diukur melalui nilai Tobin’s Q. Ini menandakan bahwa perusahaan berhasil 

dengan baik mencatatkan perolehan pendapatan. Hal ini tentunya dapat membangun 

kepercayaan investor, sehingga nilai perusahaan akan semakin naik. 

Melihat belum maksimalnya perusahaan dalam mengelola dana investasi dan debt to 

equity ratio yang memberikan dampak buruk terhadap nilai perusahaan. Maka perusahaan 

Jakarta Islamic Index 70 perlu untuk memperbaiki kinerja tersebut, karena kalau hal ini tidak 

mampu diperbaiki tentunya akan memberikan citra buruk kepada perusahaan. Citra yang tidak 

baik di mata masyarakat dan investor nantinya akan mempengaruhi nilai perusahaan di pasar 

modal. 
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