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BAB IV 

HASIL DAN ANALISIS PENELITIAN 

 

4.1. Hasil Analisis Data 

Data yang digulnakan pada bab ini adalah data pada sulbse lktor hote ll, 

relstaulrant, dan pariwisata yang telrdaftar di Bulrsa Elfe lk Indonelsia tahuln 2018 – 2021 

de lngan melnggulnakan data dari annulal relport di we lbsitel masing-masing pe lrulsahaan 

ulntulk melncari data variabe ll delpelnde ln dan indelpe lnde ln. Pada sampell pelrulsahaan 

sulbselktor hotell, relstaulrant, dan pariwisata tahuln 2018-2021 be lrjulmlah 15 

pe lrulsahaan. Variabell de lpe lndeln pada pelne llitian ini adalah nilai pelrulsahaan (Y). 

Se ldangkan variabell inde lpe lndeln te lrdiri dari profitabilitas (X1), likuliditas (X2), dan 

lelve lragel (X3). Dalam prose ls pelne llitian, Pe lnullis mellakulkan oultlielr pada: 

 

Tabell 4.1. Data Oultlielr Pelrulsahaan Sulbselktor Hotell, Relstaulran, dan Pariwisata yang telrdaftar 

di Bulrsa Elfelk Indonelsia Tahuln 2018 – 2021. 

No. 
Kodel 

Saham 
Nama Pelrulsahaan  

Tahuln 

2018 2019 2020 2021 

1 BAYUl Bayul Bulana Tbk √ √ √ √ 

2 ICON Island Concelpt Indonelsia Tbk √ √ √ √ 

3 INPP Indonelsian Paradisel Propelrty Tbk √ - √ √ 

4 JSPT Jakarta Intelrnational Seltiabuldi Tbk √ √ √ √ 

5 KPIG MNC Land Tbk √ √ √ √ 

6 PANR Panorama Selntrawisata Tbk √ √ √ √ 

7 PDElS Delstinasi Tirta Nulsantara Tbk √ √ - - 

8 PGLI Pelmbangulnan Graha Lelstari Indah Tbk √ √ √ √ 

9 PNSEl Puldjiadi and Sons Tbk √ √ √ √ 

10 PSKT Reld Planelt Indonelsia Tbk √ √ √ √ 

11 PTSP Pionelelrindo Goulrmelt Intelrnational Tbk - √ √ - 

12 FAST Fast Food Indonelsia Tbk √ √ √ √ 

13 ARTA Arthavelst Tbk √ √ - - 

14 AKKUl Anulgelrah Kagulm Karya Ultama Tbk √ √ √ √ 

15 PUlDP Puldjiadi Prelstigel Tbk √ √ √ √ 

Jumlah data sesudah di outlier 14 14 13 12 

Jumlah keseluruhan data sesudah di outlier 53 

                   Sulmbelr: Data diolah 
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 Me lnulrult Ismanto (2021, p. 38) data oultlielr melrulpakan data yang melmiliki 

nilai-nilai elkstrim ataul data yang me lmiliki nilai pe lnyimpangan yang sangat jaulh 

dari kelse llulrulhan data, maka dari itul data telrse lbult haruls dihilangkan. Se ltellah 

mellakulkan oultlielr pe lne llitian ini julga mellakulkan transformasi data. Me lnulrult 

Isamanto (2021, p. 33) transformasi data digulnakan ulntulk me llihat grafik histogram 

relsidulal. Grafik telrselbult dapat melnggambarkan posisi kulrtosis (kelrulncingan) dan 

skelwne lss (ke lmiringan/ke lcondongan) data. Transformasi data yang digulnakan 

dalam pelne llitian ini yaitul logaritma (log). Transformasi log cocok ulntulk data yang 

be lrnilai belsar de lngan e lfelk pe lrkalian daripada pe lnjulmlahan. Transformasi data log 

be lrfulngsi lelbih baik delngan data yang melmiliki distribulsi frelke lulnsi miring kel 

kanan (positivel skelwne lss). 

4.1.1. Analisis Statistik Deskriptif 

 Pada anlisis statistik de lskriptif dilakulkan ulntulk me lndelskripsikan data 

se lkulndelr yang melmpe lrlihatkan data minimulm, maximulm, melan, dan standar 

de lviasi dari masing – masing variabe ll indelpelnde ln dan de lpe lndeln. Be lrikult hasil 

analisis delskriptif dari pelne llitian ini: 

 

Tabel 4.2. Analisis Statistik Deskriptif 

  

Profitabilitas 

(ROA) 
Likuliditas (CR) Lelvelragel (DElR) 

Nilai Pelrulsahaan 

(PBV) 

Rata-rata -1,58 -0,23 0,24 0,84 

Maksimulm -0,76 0,46 0,96 3,82 

Minimulm -3,38 -0,86 -0,81 -0,62 

Standar Delviasi 0,59 0,30 0,32 1,43 

Julmlah Data (N) 53 53 53 53 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan tabell 4.2., melnuljulkkan bahwa data pe lnellitian de lngan julmlah 

nilai N = 53 data. Pada pe lrulsahaan sulbse lktor hote ll, relstaulran, dan pariwisata tahuln 

2018 – 2021 yang telrdaftar di Bulrsa Elfe lk Indonelsia, yaitul: 

1)  Profitabilitas (ROA) 

Variabell profitabilitas pada pe lrulsahaan sulbselktor hotell, relstaulran, dan 

pariwisata melmiliki nilai minimulm se lbelsar -3,38 yaitul pada PT Bayul Bulana, Tbk 

tahuln 2021 yang melmiliki arti apabila total aselt selbe lsar 1% maka laba pada 
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pe lrulsahaan te lrselbult selbe lsar -3,38% yang belrarti sellama pelriode l 2018-2021 pada 

pe lrulsahaan dan tahuln te lrselbult melmiliki nilai profitabilitas telrelndah se lbab laba 

be lrsih yang di dapat lelbih ke lcil jika dibandingkan de lngan pe lriodel lainnya dan 

melngalami pe lnulrulnan laba belrsih yang melmbulat laba belrsih pada pelrulsahaan 

telrse lbult melnjadi nelgatif ataul bisa dise lbult julga de lngan rulgi belrsih sulatul pe lrulsahaan. 

Variabell profitabilitas pada sulbse lktor hotell, relstaulran, dan pariwisata melmiliki nilai 

maksimulm se lbe lsar -0,76 yaitul pada PT Anulge lrah Kagulm Karya Ultama, Tbk tahuln 

2019 yang melmiliki arti jika total ase lt selbe lsar 1% maka laba be lrsih selbe lsar -0,76% 

yang be lrarti se llama pe lriodel 2018-2021 pada pe lrulsahaan dan tahuln te lrselbult 

melmiliki nilai profitabilitas telrtinggi se lbab laba be lrsih yang di dapat lelbih tinggi 

dari pelriode l lainnya maka laba be lrsih pelrulsahaan me lngalami pe lningkatan 

walaulpuln hasilnya nelgatif ataul bisa dikatakan rulgi belrsih. Hasil telrselbult 

melnuljulkkan bahwa be lsar profitabilitas pelrulsahaan sulbselktor hotell, relstaulran, dan 

pariwisata yang dijadikan sampell dalam pelne llitian ini belrkisar -3,38 sampai -0,75 

de lngan nilai rata-rata profitabilitas be lrdasarkan laba belrsih dibagi delngan total aselt 

adalah -1,58 artinya bila total aselt selbe lsar 1% maka laba belrsih se lbe lsar 1,58% pada 

standar delviasi 0,59 artinya se lbaran data profitabilitas rellatif le lbih be lsar dilihat dari 

nilai rata-ratanya. 

2) Likuliditas (CR) 

Pada variabe ll likuliditas pada pelrulsahaan sulbse lktor hotell, re lstaulran, dan 

pariwisata melmiliki nilai minimulm selbe lsar -0,86 yaitul pada PT Re ld Planelt 

Indonelsia, Tbk pada tahuln 2018 yang melmiliki arti apabila ultang lancar selbe lsar 1% 

maka aselt lancar pada pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar -0,86% yang be lrarti se llama 

pe lriodel 2018-2021 pada pe lrulsahaan dan tahuln te lrselbult melmiliki nilai likuliditas 

telre lndah selbab aselt lancar yang di dapat lelbih ke lcil jika dibandingkan de lngan 

pe lriodel lainnya dan melngalami pelnulrulnan pada aselt pe lrulsahaan yang melmbulat 

aselt lancar telrse lbult nelgatif. Nilai maksimulm se lbelsar 0,46 pada PT Fast Food 

Indonelsia, Tbk tahuln 2021 yang melmiliki arti apabila ultang lancar se lbe lsar 1% 

maka aselt lancar pada pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar 0,46% yang be lrarti se llama 

pe lriodel 2018-2021 pada pe lrulsahaan dan tahuln te lrselbult melmiliki nilai likuliditas 

telrtinggi selbab aselt lancar yang di dapat lelbih tinggi karelna melngalami pelningkatan 

dari pelriodel se lbellulmnya. Hasil telrse lbult melnuljulkan bahwa be lsarnya likuliditas 
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pe lrulsahaan sulbselktor hotell, re lstaulran, dan pariwisata yang melnjadi sampell dalam 

pe lne llitian ini belrkisar -0,86 sampai 0,46 de lngan nilai rata-rata likuliditas 

be lrdasarkan ultang lancar dibagi aktiva lancar adalah -0,23 artinya bila ase lt lancar 

se lbelsar 1% maka ultang lancar selbe lsar -0,86% pada standar de lviasi 0,30 artinya 

se lbaran data likuliditas rellatif lelbih be lsar jika dilihat dari nilai rata-ratanya.  

3) Le lve lragel (DElR) 

Variabell lelve lragel pada pe lrulsahaan sulbselktor hotell, re lstaulran, dan 

pariwisata melmiliki nilai minimulm se lbelsar -0,81 yaitul pada PT Jakarta Seltibuldi 

Intelrnasionl tahuln 2019 dan 2020 yang me lmiliki arti apabila modal dalam 

pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar 1% maka ultang pada pe lrulsahaan telrse lbult se lbelsar -

0,81% yang be lrarti sellama pelriodel 2018-2021 pada pelrulsahaan dan tahuln te lrselbult 

melmiliki nilai lelvelrage l te lrelndah selbab modal pelrulsahaan yang di dapat le lbih kelcil 

jika dibandingkan delngan pelriodel lainnya dan melngalami pe lnulrulnan ultang dari 

pe lriodel selbe llulmnya yang melmbulat ultang pelrulsahaan melnjadi nelgatif. Nilai 

maksimulm se lbelsar 0,96 yaitul pada PT Puldjiadi Pre lstigel, Tbk tahuln 2021 yang 

melmiliki arti apabila modal pelrulsahaan telrselbult selbelsar 1% maka ultang pada 

pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar 0,96% yang be lrarti se llama pelriode l 2018-2021 pada 

pe lrulsahaan dan tahuln te lrselbult melmiliki nilai le lvelrage l te lrtinggi selbab modal 

pe lrulsahaan yang di dapat lelbih belsar jika dibandingkan delngan pe lriode l lainnya. 

Hasil telrselbult melnjellaskan bahwa be lsarnya lelve lragel pe lrulsahaan sulbse lktor hotell, 

relstaulran, dan pariwisata yang melnjadi sampell dalam pelnellitian ini belrkisar -0,81 

sampai 0,96 de lngan nilai rata-rata lelve lragel be lrdasarkan total hultang dibagi delngan 

modal adalah 0,24 artinya bila modal pelrulsahaan selbe lsar 1% maka ultang selbe lsar 

0,24% pada standar delviasi 0,32 artinya selbaran data lelvelrage l rellatif lelbih be lsar 

jika dilihat dari nilai rata-ratanya. 

4) Nilai Pelrulsahaan (PBV) 

Variabell nilai pelrulsahaan pada pe lrulsahaan sulbse lktor hotell, relstaulran, dan 

pariwisita me lmiliki nilai minimulm se lbe lsar -0,62 yaitul pada PT Anulge lrah Kagulm 

Karya Ultama, Tbk tahuln 2019 dan 2020 yang me lmiliki arti apabila nilai bulkul 

pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar 1% maka harga saham pada pe lrulsahaan telrse lbult 

se lbelsar -0,62% yang belrarti sellama pe lriodel 2018-2021 pada pe lrulsahaan dan tahuln 

telrse lbult melmiliki nilai pe lrulsahaan te lrelndah selbab harga saham yang di dapat lelbih 
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ke lcil jika dibandingkan pada pe lriode l lainnya dan me lngalami pelnulrulnan harga 

saham yang me lmbulat harga saham telrse lbult be lrnilai nelgatif. Nilai maksimulm 

se lbelsar 3,82 yaitul pada PT Pione le lrindo Goulrme lt Intelrnational, Tbk tahuln 2020 

yang melmiliki arti apabila nilai bulkul pe lrulsahaan telrse lbult selbe lsar 1% maka harga 

saham pada pe lrulsahaan te lrselbult selbelsar 3,82% yang belrarti se llama pelriode l 2018-

2021 pada pe lrulsahaan dan tahuln te lrse lbult melmiliki nilai pelrulsahaan telrtinggi selbab 

nilai bulkul yang di dapat lelbih belsar jika dibandingkan delngan pelriodel lainnya. 

Hasil telrse lbult melnjellaskan bahwa be lsarnya nilai pelrulsahaan sulbse lktor hotell, 

relstaulran, dan pariwisata yang melnjadi sampell dalam pelnellitian ini belrkisar -0,62 

sampai 3,82 de lngan nilai rata-rata nilai pe lrulsahaan be lrdasarkan harga saham dibagi 

de lngan nilai bulkul adalah 0,84 artinya bila nilai bulkul 1% maka harga saham selbe lsar 

0,84% pada standar delviasi 1,43 artinya selbaran data selbaran data nilai pelrulsahaan 

rellatif lelbih be lsar jika dilihat dari nilai rata-ratanya. 

 

4.1.2. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Ulji normalitas dilakulkan u lntulk mellihat distribulsi nilai relsidulal normal ataul 

tidak. Jika hasil data melnulju lkkan data telrdistribulsi se lcara normal, maka 

ke lmulngkinan bias sangat ke lcil. Hal ini dapat dilihat mellaluli me ltodel statistik jarqulel 

be lra yang be lrbelntulk histogram ulntulk mellihat nilai probabilitas. 

Kritelria pelne lntul ke lpultulsan dalam ulji normalitas se lbagai belrikult: 

a. Jika nilai probabilitas Jarqu lel Be lrra > α (0,05) maka data pe lne llitian tellah 

telrdistribulsi se lcara normal. 

b. Jika nilai probabilitas Jarqu lel Be lrra < α (0,05) maka data pe lne llitian tidak 

telrdistribulsi se lcara normal. 

 

 

Tabel 4.3. Uji Normalitas 
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Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan tabell 4.3. hasil ulji normalitas pada pelne llitian ini melmiliki nilai 

probabilitas Jarqulel Be lrra 0,819747 > α (0,05). Maka dapat disimpullkan data dalam 

pe lne llitian ini belrdistribulsi selcara normal. 

 

2. Uji Autokorelasi 

Ulji aultokorellasi digulnakan ulntulk melngidelntifikasi ada tidaknya hulbulngan 

antara data pe lne llitian tahuln selkarang dan tahuln se lbellulmnya (t-1). Salah satul cara 

ulntulk melnge ltahuli geljala aultokorellasi yaitul delngan mellakulkan ulji Dulrbin-Watson 

(D-W telst). Be lrdasarkan nilai hasil analisis delngan fixeld e lffelct mode ll dipelrole lh 

hasil ulji aultokorellasi selbagai belrikult: 

 

Tabel 4.4. Uji Autokorelasi 

F-statistic 303,1681 Dulrbin-Watson stat 2,44574   

Prob(F-statistic) 0,000000       

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Pada pe lnellitian ini melnggulnakan Dulrbin-Watson ulntu lk mellihat apakah ada 

masalah aultokorellasi dalam pelne llitian ini ataul tidak. Pelngambilan kelpultulsan dalam 

pe lne llitian ini yaitul, jika angka D-W di bawah -2 maka melndapatkan hasil 

aultokorellasi positif, jika angka D-W di antara -2 sampai +2 maka me lndapatkan 

hasil tidak telrjadi masalah korellasi, dan jika angka D-W di atas +2 maka 

melndapatkan hasil aultokorellasi nelgatif. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2018 2021

Observations 53

Mean      -2.78e-17

Median  -0.000566

Maximum  0.258583

Minimum -0.306894

Std. Dev.   0.117410

Skewness  -0.138358

Kurtosis   3.321615

Jarque-Bera  0.397518

Probability  0.819747 
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Be lrdasarkan hasil ulji au ltokorellasi pada tabell 4.4., melnu lnjulkkan bahwa 

Dulrbin-Watson se lbe lsar 2,44574 yang me lmiliki arti nilai D-W be lrada di atas +2 

maka telrjadi aultokorellasi nelgatif pada data pe lne llitian. Maka dari itul, dapat 

disimpullkan bahwa sellulrulh variabe ll yang telrdapat pada pe lne llitian ini telrjadi 

masalah aultokorellasi nelgatif. 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Ulji helte lroske ldastisitas me lrulpakan ulji yang dilakulkan ulntulk me lnilai apakah 

telrdapat ganggulan dari obse lrvasi kel obse lrvasi lain tidak konstan. Ulntulk melnge ltahuli 

apakah mode ll telrbelbas dari heltelroske ldastisitas maka dapat dilakulkan  

 

 

Tabel 4.5. Uji Heteroskedastisitas 

He ltelroske ldasticity Telst: Whitel 

Nulll hypothelsis: Homoskeldasticity 

F-Statistic 2,363737 Prob. F (9,43) 0,0287 

Obs *R-squlare ld 17,54222 Prob. Chi-Squlare l(9) 0,0409 

Scaleld elxplaineld SS 9,259069 Prob. Chi-Squlare l(9) 0,4137 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan hasil ulji helte lroskeldastisitas pada tabe ll 4.5., me lnuljulkkan hasil 

ulji whitel me lmiliki nilai probabilitas lelbih ke lcil dari 0,05 maka dapat disimpullkan 

modell ulji ini telrdapat masalah heltelroske ldastisitas. 

 

4. Uji Multikolinearitas 

Ulntulk me lnge ltahuli adanya mulltikoline laritas dapat dilihat dari nilai koe lfisie ln 

korellasi seltiap variabell inde lpe lndeln. Apabila nilai VIF lelbih be lsar dari 0,10 maka 

dapat dikatakan telrjadi mulltikolinelaritas dan apabila nilai VIF kulrang dari 0,8 maka 

tidak telrjadi mulltikolinelaritas. 

 

Tabel 4.6 Uji Multikolinearitas 

Variablel Coelfficielnt Variancel Ulncelntelreld VIF Celntelreld VIF 

C 0,189751 8,501772 NA 

Profitabilitas 0,078397 9,989236 1,181570 
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Likuliditas 0,304119 1,953780 1,210955 

Lelvelragel 0,271204 1,947364 1,252915 

Sulmbelr: Olah data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan hasil u lji mulltikolinelaritas pada tabell 4.5., me lnuljulkkan bahwa 

variabell belbas melmiliki nilai VIF < 10. Maka dapat disimpullkan bahwa dalam 

pe lnguljian ini tidak telrjadi masalah mulltikolinelritas. 

 

4.1.3. Estimati Regresi Data Panel 

1. Common Elffe lct Modell 

Common Elffe lct Modell me lrulpakan mode ll paling se lde lrhana kare lna modell ini 

digulnakan ulntulk melnggabulngkan data timel se lriels dan cross selction. Be lrikult 

melrulpakan modell common e lffelct pada pelne llitian ini: 

 

Tabel 4.7. Common Effect Model 

Delpelndelnt Variablel: Nilai Pelrulsahaan 

Melthod: Panell Lelast Sqularels  

Datel: 05/30/2023 Timel: 13:01 

Samplel: 2018 2021 

Pelriods incluldeld: 4 

Cross-selction incluldeld: 15 

Total panell (ulnbalanceld) obselrvaations: 53 

Variablel Coelfficielnt Std. Elrror t-Statistic Prob. 

C 2,269432 0,435604 5,209851 0,0000 

Profitabilitas 0,473688 0,279994 1,691777 0,0970 

Likuliditas 2,693928 0,551470 4,884994 0,0000 

Lelvelragel -0,212131 0,520772 -0,407338 0,6855 

R-Squlareld 0,454585 Melan delpelndelnt var 0,839643 

Adjulsteld R-squlareld 0,421192 S.D. delpelndelnt var 1,429578 

S.El. of relgrelssion 1,087615 Akaikel info critelrion 3,078323 

Sulm squlareld relsid 57,96238 Schwarz critelrion 3,227024 

Log likellihood -77,57555 Hannan-Qulin critelr. 3,135506 

F-statistic 13,61327 Dulrbin-Watson stat 0,335397 

Prob(F-statistic) 0,000001       

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 
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2. Fixeld Elffelct Modell 

Fixeld Elffelct Modell melru lpakan mode ll yang me lmiliki pelrbe ldaan antara 

konstanta antar objelk dalam koelfisieln relgrelsi yang sama. Mode ll ini melnuljulkkan 

objelk obse lrvasi konstanta yang dinilai teltap ulntulk be lbe lrapa pe lriodel waktul yang 

akan datang. Be lrikult melrulpakan mode ll fixeld e lffelct mode ll dalam pelne llitian ini: 

 

Tabel 4.8. Fixed Effect Model 

Delpelndelnt Variablel: Nilai Pelrulsahaan 

Melthod: Panell Lelast Sqularels 

Datel: 05/30/2023 Timel: 13:06 

Samplel: 2018 2021 

Pelriods incluldeld: 4 

Cross-selction incluldeld: 15 

Total panell (ulnbalanceld) obselrvaations: 53 

Variablel Coelfficielnt Std. Elrror t-Statistic Prob. 

C 0,963511 0,072484 13,29281 0,0000 

Profitabilitas -0,007508 0,045396 -0,165394 0,8696 

Likuliditas 0,455990 0,206347 2,209820 0,0338 

Lelvelragel -0,122522 0,115015 -1,065268 0,2940 

Elffelct Spelcification 

Cross-selction fixeld (dulmmy variablels) 

R-Squlareld 0,993255 Melan delpelndelnt var 0,839643 

Adjulsteld R-squlareld 0,989979 S.D. delpelndelnt var 1,429578 

S.El. of relgrelssion 0,143111 Akaikel info critelrion -0,786088 

Sulm squlareld relsid 0,716829 Schwarz critelrion -0,116932 

Log likellihood 38,83133 Hannan-Qulinn critelr. -0,528763 

F-statistic 303,1681 Dulrbin-Watson stat 2,445740 

Prob(F-statistic) 0,000000       

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

3. Random Elffe lct Modell 

Random Elffe lct Modell melrulpakan modell yang telrjadi pelrbe ldaan antara 

intelrselp dan konstanta, hal ini telrjadi karelna relsidulal ataul elrror yang telrdapat pada 

pe lrbeldaan antara sampell dan pe lriode l waktul yang te lrjadi. Be lrikult me lrulpakan 

random e lffelct mode ll dalam pelne llitian ini. 
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Tabel 4.9. Random Effect Model 

Delpelndelnt Variablel: Nilai Pelrulsahaan 

Melthod: Panell ElGLS (cross-selction random elffelcts) 

Datel: 06/08/2023 Time l: 22:53 

Samplel: 2018 2021 

Pelriods incluldeld: 4 

Cross-selction incluldeld: 15 

Total panell (ulnbalanceld) obselrvaations: 53 

Swamy and Arora Elstimator of componelnt variancels 

Variablel Coelfficielnt Std. Elrror        t-Statistic Prob. 

C 1,046872 0,258993        4,042083 0,0002 

Profitabilitas -0,010826 0,045216       -0,239429 0,8118 

Likuliditas 0,583328 0,201395         2,896444 0,0056 

Lelvelragel -0,137703 0,114299        -1,204759 0,2341 

Elffelct Spelcification 

  S.D. Rho 

Cross-selction random 0,962437 0,9784 

Idiosyncratic random 0,143111 0,0216 

Welighteld Statistics 

R-Squlareld 0,164663 Melan delpelndelnt var 0,067554 

Adjulsteld R-squlareld 0,11352 S.D. delpelndelnt var 0,174372 

S.El. of relgrelssion 0,163045 Sulm squlareld relsid 1,302593 

Sulm squlareld relsid 3,21965 Dulrbin-Watson stat 1,407317 

F-statistic 3,21965   

Prob(F-statistic) 0,030596     

Ulnwelighteld Statistics 

R-Squlareld 0,155128 Melan delpelndelnt var 0,839643 

Sulm squlareld relsid 89,78627 Dulrbin-Watson stat 0,020412 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

4.1.4. Uji Pemilihan Model 

1. Uji Chow 

Ulji chow dilakulkan ulntulk me lmilih antara modell common e lffe lct ataul fixeld 

e lffelct yang te lrbaik ulntulk digulnakan pada relgrelsi data panell mellaluli pe lrbandingan 

nilai Cross-se lction F delngan hipotelsis selbagai belrikult: 

H0: melne lrima Common Elffelct Mode ll, jika nilai probabilitas cross-selction F > α 

(0,05)  
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H1: melne lrima Fixeld Elffelct Modell, jika nilai probabilitas cross-selction F < α (0,05) 

Be lrikult ini melrulpakan hasil dari ulji chow pada pe lne llitian ini: 

 

Tabel 4.10 Uji Chow 

Reldulndant Fixeld Elffelcts Telst 

Elqulation: Modell FElM 

Telst cross-selction fixeld elffelcts 

Elffelcts telst  Statistic d.f. Prob. 

Cross-selction F 99,648671 (14,35) 0,0000 

Cross-selction Chi-sqularel 232,813773 14 0,0000 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Dari hasil olah data Ulji Chow pada tabell 4.9. dipelrolelh nilai probabilitas 

cross-selction F selbe lsar 0,0000. Hasil ini melnuljulkkan bahwa nilai probabilitas 

cross-selction F < 0,05 de lngan delmikian melnuljulkkan bahwa H0 ditolak dan H1 

ditelrima maka modell yang lelbih baik digulnakan adalah Fixeld Elffelct Mode ll. 

2. Uji Hausman 

 Se ltellah mellakulkan ulji chow, se llanjultnya dilakulkan ulji haulsman ulntulk 

mellakulkan pe lrbandingan modell elstimasi yang lelbih baik digulnakan dalam relgrelsi 

data panell antara Fixeld Elffelct Modell ataul Random Elffelct Mode ll. Delngan hipotelsis 

se lbagai belrikult: 

H0 : Random Elffelct Mode ll 

H1 : Fixeld Elffelct Modell 

 Kritelria yang diambil ulntulk pe lngambilan kelpultulsan delngan me lnuljulkkan 

nilai probabilitas ulntulk cross selction  random de lngan syarat: 

H0 : melne lrima Random Elffelct Modell, jika nilai cross selction random > 0,05 

H1 : melne lrima Fixeld Elffelct Modell, jika nilai cross selction random < 0,05  

 

Tabel 4.11. Uji Hausman 

Correllateld Random Elffelcts - Haulsman Telst 

Elqulation: Modell RElM 

Telst cross-selction random elffelcts 

Telst Sulmmary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-selction random 17,641376 3 0,0005 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 
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Be lrdasarkan hasil ulji haulsman pada tabe ll 4.10., nilai probabilitas pada cross 

se lction random selbe lsar 0,0005 < 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa H0 ditolak 

dan H1  dite lrima delngan delmikian modell yang telrpilih dan paling telpat ulntulk 

digulnakan adalah Fixeld Elffelct Modell.  

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Ulji Lagrange l Mulltiplielr dilakulkan ulntulk mellakulkan pe lnde lkatan mode ll 

random e lffelct lelbih baik dari modell common e lffe lct. Meltode l yang digulnakan ulntulk 

pe lrhitulngan ulji ini yaitul meltode l Brelulsch-Pagan. Hipotelsis yang dijabarkan dalam 

pe lne llitian ini selbagai belriku lt: 

H0 : Common Elffelct Mode ll  

H1 : Random Elffelct Mode ll 

Kritelria yang  diambil ulntulk pelngambilan kelpultulsan dalam pe lne llitian ini 

se lbagai belrikult: 

H0 : jika nilai cross selction Bre lulsch-Pagan < 0,05 maka H0 ditolak 

H1 : jika nilai cross selction Bre lulsch-Pagan > 0,05 maka H1 ditelrima 

 

Tabel 4.12. Uji Lagrange Multiplier 

Lagrangel Mulltiplielr Telsts for Random Elffelcts 

Nulll hypothelsels: No elffelcts 

Altelrnativel hypothelsels: Two-sideld (Brelulsch-Pagan) and onel-sideld (all othelrs) altelrnativels 

Telst Hypothelsis 

  Cross Selction Timel Both 

Brelulsch-Pagan 41,06293 1,806697 42,86962 

  (0,0000) (0,1789) (0,0000) 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan tabe ll 4.12., me lnuljulkkan bahwa hasil dari ulji lagrange l 

mulltiplielr de lngan nilai Bre lulsch-Pagan se lbelsar 0,000 < 0,05. Maka dari itul, H0 

ditelrima dan H1 ditolak yang artinya modell yang lelbih te lpat digulnakan adalah 

modell common e lffelct. 

 

Tabel 4.13. Hasil Pengujian Pemilihan Model 
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No Ulji Pelmilihan Modell 
nilai 

probabilitas 

nilai 

signifikan 

kelpultu lsan pelmilihan 

modell 

1       Ulji Chow 0,0000 0,05        Fixeld Elffelct Modell 

2       Ulji Haulsman 0,0005 0,05        Fixeld Elffelct Modell 

3       Ulji Lagrangel Mulltiplielr 0,0000 0,05        Random Elffelct Modell 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

Be lrdasarkan tabell 4.13., u lji pelmilihan modell pada pelne llitian ini maka hasil 

ke lpultulsan pada ulji chow me lnyatakan bahwa fixe ld e lffelct mode ll adalah modell yang 

telrbaik dikarelnakan nilai probabilitas dari fixeld e lffelct mode ll < 0,05 yaitul se lbe lsar 

0,0000. Se ldangkan pada ulji haulsman melnyatakan bahwa fixeld elffelct mode ll adalah 

modell yang telrbaik dikarelnakan nilai probabilitas dari fixeld elffelct modell < 0,05 

yaitul selbe lsar 0,0005. Pada ulji lagrange l mulltiplielr melnyatakan bahwa common 

e lffelct mode ll adalah mode ll yang telrbaik dikarelnakan nilai probabilitas < 0,05 yaitul 

se lbelsar 0,0000. 

Ke lsimpullan dari ulji pelmilihan modell dalam pelne llitian ini, fixeld elffelct mode ll 

melrulpakan modell yang telrbaik kare lna hasil dari 2 ulji yaitul ulji chow dan ulji 

haulsman melnyatakan bahwa fixeld e lffelct mode ll adalah modell yang telrbaik dalam 

ke ldula ulji telrse lbult. Maka dari itul mode ll yang digulnakan dalam pelne llitian ini yaitul 

fixeld elffelct mode ll. 

 

4.1.5. Uji Hipotesis 

 Mode ll yang digulnakan dalam pelne llitian ini yaitul fixeld elffelct mode ll karelna 

modell telrselbult melrulpakan modell yang telrbaik yang dilihat dari hasil 2 ulji yaitul ulji 

chow dan ulji haulsman. 

 

 

 

Tabel 4.14 Analisis Regresi Data Panel 

Ulji relgrelsi 

Variabell Koelfisieln Statistik-t Probabilitas Keltelrangan 

Konstanta 0,96 13,29 0,00 Signifikan dan Positif 

Profitabilitas -0,01 -0,17 0,87 Nelgatif dan Tidak Signifikan 

Likuliditas 0,46 2,21 0,03 Signifikan dan Positif 
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Lelvelragel -0,12 -1,07 0,29 Nelgatif dan Tidak Signifikan 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

 Be lrdasarkan tabell 4.15.,  hasil nilai pe lrulsahaan pada pelrulsahaan sulbselktor 

hotell, relstaulran, dan pariwisata yang telrdaftar di BElI tahuln 2018 – 2021, belntulk 

pe lrsamaan ulntulk relgrelsi data panell dalam pelne llitian ini yaitul: 

 

Nilai pelrulsahaan = 0,96 – 0,01(Profitabilitas) + 0,46 (Likuliditas) – 0,12 (Le lvelrage l) 

 

Dari pe lrsamaan relgre lsi data panell nilai pe lrulsahaan di atas dapat diintelrpreltasikan 

se lbagai belrikult: 

1. Nilai konstanta belrnilai positif yaitul 0,96. Hal ini melnulju lkkan apabila variabell 

profitbailitas, likuliditas, dan lelvelrage l, maka nilai pelrulsahaan akan melngalami 

pe lngingkatan se lbelsar 0,96. 

2. Koe lfisieln relgrelsi variabe ll profitabilitas belrnilai ne lgatif yaitul selbe lsar -0,01. Hal 

ini melnulnjulkkan apabila profitabilitas melningkat, maka nilai pe lrulsahaan akan 

tulruln se lbe lsar 0,01 delngan anggapan variabell lainnya konstan. 

3. Koe lfisieln relgrelsi variabe ll likuliditas be lrnilai positif yaitul selbe lsar 0,46. Hal ini 

melnulnjulkkan apabila likuliditas melningkat, maka nilai pelrulsahaan akan naik 

se lbelsar 0,46 de lngan anggapan variabe ll belbas lainnya konstan 

4. Koe lfisieln relgrelsi variabell lelvelrage l be lrnilai nelgative l yaitul selbe lsar -0,12. Hal ini 

melnulnjulkkan apabila lelve lragel melningkat, maka nilai pelrulsahaan akan tulruln 

se lbelsar 0,12 de lngan anggapan variabe ll lainnya konstan.   

 

Tabel 4.15. Uji Hipotesis 

Ulji t 

Variabell Koelfisieln Statistik-t Probabilitas Keltelrangan 

Konstanta 0,96 13,29 0,00 Positf dan Signifikan 

Profitabilitas -0,01 -0,17 0,87 Nelgatif danTidak Signifikan 

Likuliditas 0,46 2,21 0,03 Positf dan Signifikan 

Lelvelragel -0,12 -1,07 0,29 Nelgatif danTidak Signifikan 

Ulji f 

Variabell Statistik-f Probabilitas Kelte lrangan 
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Profitabilitas, 

Likuliditas, 

Lelvelragel 

303,17 0,00 Signifikan 

Koelfisie ln Deltelrminasi (R-Squlareld) 

0,99 

Sulmbelr: Olah Data Elvielws 12 

 

1. Koefisien Determinasi (R-Squared) 

Koe lfisieln de ltelrminasi adalah ulji ulntulk me llihat selbelrapa belsarnya 

kontribulsi sulatul variabell indelpe lnde ln te lrhadap variabell de lpe lnde ln. Se lmakin tinggi 

nilai koe lfisie ln de ltelrminasi, selmakin tinggi julga ke lmampulan variabell indelpe ln 

dalam melnje llaskan pelngarulh telrhadap variabell de lpe lndelnnya. Be lsarnya koe lfisieln 

de ltelrminasi antara 0 sampai delngan 1. 

Be lrdasarkan tabell 4.15., dalam pe lne llitian ini nilai ulktulk koelfisie ln 

de ltelrminasi dilihat dari R-Squlareld se lbe lsar 0,99. Maka dapat disimpullkan se llulrulh 

variabell inde lpe lndeln dapat melnjellaskan variabe ll delpe lnde ln se lbe lsar 99% dan 1% 

sisanya dijellaskan olelh variabell lain dilular yang telrdapat pada pelne llitian ini. 

Variabell lain yang dimaksuld, se lpe lrti rasio kelulangan lainnya aktivitas, 

pe lrtulmbulhan, pe lnilaian, dan rasio kelulangan lainnya.  

 

2.  Uji Statistik F 

Ulji F simulltan melrulpakan ulji statistik yang digulnakan ulntulk melnge ltahuli 

bagaimana pe lngarulh se lmula variabell inde lpe lndeln te lrhadap variabe ll delpe lnde ln selcara 

ke lsellulrulhan. Ulji-F yang dilakulkan pada pe lnellitian ini adalah delngan mellihat 

probabilitas F-statistik pada hasil oultpult relgre lsi. Pelngambilan kelpultulsan yang 

digulnakan dalam pelne llitian ini yaitul: 

H0 : melnyatakan bahwa profitabilitas, likuliditas, dan lelvelrage l selcara simulltan tidak 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan 

H1 : melnyatakan bahwa profitabilitas, likulditas, dan lelve lrage l selcara simulltan 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan 

 

Pe lngambilan ke lsimpullan ulji F statistik yaitul: 

a. Jika nilai probabilitas ulji F> 0,05, maka Ho ditelrima dan Ha ditolak 
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b. Jika nilai probabilitas ulji F< 0,05, maka Ho ditolak dan Ha ditelrima 

 

Be lrdasarkan hasil ulji F pada tabell 4.16., nilai probabilitas F-statistik selbelsar 

0,00 le lbih ke lcil dari 0,05 (0,00 < 0,05) maka dapat disimpullkan H0 dite lrima dan H1 

ditolak yang melnyatakan bahwa te lrdapat pelngarulh signifikan selcara simulltan 

telrhadap profitabilitas, likuliditas, dan lelve lragel telrhadap nilai pelrulsahaan. Maka 

dari itul, mode ll pelne llitian ini layak digulnakan ulntulk melmpreldiksi nilai pelrulsahaan. 

 

3. Uji Statistik  

Ulji t dalam pe lne llitian ini digulnakan ulntulk melnge ltahuli bagaimana pelngarulh 

masing-masing variabell indelpe lnde ln se lcara parsial telrhadap variabell delpe lnde ln. 

Adapuln variabell indelpe lnde ln yang digulnakan dalam pe lne llitian ini ialah 

profitabilitas (X1), likuliditas (X2), dan le lvelragel (X3), se ldangkan variabell de lpe lndeln 

yang digulnakan ialah nilai pelrulsahaan (Y). Syarat ataul ke ltelntulan yang digulnakan 

yaitul delngan mellakulkan pelrbandingan nilai probabilitas t-statistik delngan tingkat 

signifikansi yang digulnakan 0,05. Pelnguljian ini melmiliki hipotelsis selbagai belrikult: 

 

H0 : nilai prob. t-statistik > 0,05 => artinya tidak telrdapat pelngarulh se lcara signifikan 

antara variabe ll indelpelnde ln telrhadap variabell de lpe lndeln se lcara parsial. 

H1 : nilai prob. t-statistik < 0,05 => artinya telrdapat pelngarulh se lcara signifikan 

antara variabe ll indelpelnde ln telrhadap variabell de lpe lndeln se lcara parsial. 

 

Be lrdasarkan hasil ulji t-statistik pada tabell 4.15., dipe lrolelh hasil pelngarulh 

dari seltiap variabell indelpe lnde ln adalah selbagai be lrikult: 

a. Pe lngarulh Profitabilitas te lrhadap nilai pelrulsahaan 

 Pada variabe ll profitabilitas (X1) melmiliki nilai probabilitas t-statistik 0,87 

lelbih be lsar dari tingkat signifikan 0,05 (0,867 > 0,05). Maka diartikan H1 ditolak 

dan H0 ditelrima delngan asulmsi profitabilitas se lcara parsial tidak belrpe lngarulh 

signifikan telrhadap nilai pe lrulsahaan (Y). Koe lfisie ln variabell profitabilitas be lrnilai 

ne lgatif yaitul selbe lsar -0,01 artinya jika telrjadi pelningkatan profitabilitas 1% maka 

nilai pelrulsahaan akan melngalami pe lnulrulnan se lbe lsar 0,01. Hasil pelne llitian ini 
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se ljalan delngan Dzullhijar, elt al (2021) melnyatakan bahwa profitabilitas tidak 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan.  

b. Pe lngarulh likuliditas telrhadap nilai pelrulsahaan 

 Pada variabe ll likuliditas (X2) melmiliki nilai probabilitas t-statistik selbelsar 

0,03 lelbih ke lcil dari tingkat signifikan 0,05 (0,03 < 0,05). Maka H0 ditolak dan H1 

ditelrima delngan asulmsi bahwa likuliditas selcara parsial be lrpelngarulh signifikan 

telrhadap nilai pelrulsahaan. Koe lfisieln variabell likuliditas belrnilai positif yaitul selbe lsar 

0,46 artinya jika telrjadi pe lningkatan likuliditas 1% maka nilai pe lrulsahaan akan 

melningkat se lbe lsar 0,03. Hasil pelne llitian ini seljalan delngan Sapultri, elt al (2021) 

melnyatakan bahwa likuliditas belrpe lngarulh te lrhadap nilai pe lrulsahaan. Hal ini 

dibulktikan dari aktiva lancar pelru lsahaan. Pe lrulsahaan yang melmiliki aktiva lancar 

be lrarti melngalami pelnge llolaan aktiva selhingga dapat melningkatkan sulatul 

pe lrulsahaan dalam hal pe lnjulalan dan pelndapatan maka pe lrulsahaan telrsbult 

melmpulnyai dana intelrnal yang lelbih be lsar. 

c. Pe lngarulh le lve lragel telrhadap nilai pelrulsahaan 

 Pada variabe ll lelvelrage l (X3) melmiliki nilai probabilitas t-statistik selbelsar 

0,29 lelbih be lsar dari 0,05 (0,29 > 0,05). Maka H0 ditelrima dan H1 ditolak delngan 

asulmsi bahwa lelve lragel selcara parsial tidak belrpe lngarulh signifikan telrhadap nilai 

pe lrulsahaan (Y). koe lfisie ln variabell lelve lragel be lrnilai nelgatif yaitul se lbe lsar -0,12 

artinya jika telrjadi pelningkatan le lvelrage l 1% maka nilai pelrulsahaan akan 

melngalami pe lnulrulan se lbe lsar 0,12. Hasil pelne llitian ini seljalan de lngan Mahayati, elt 

al (2021) melnyatakan bahwa lelve lrage l tidak belrpe lngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Hal ini dibulktikan dari total hultang pe lrulsahaan. Se lmakin belsarnya nilai DElR yang 

digulnakan maka pelrulsahaan akan melngalami relsiko se lhingga para inve lstor julga 

tidak akan mellakulkan inve lstasi pada pelrulsahaan yang melmiliki relsiko. Maka dari 

itul, pe lrulsahaan akan lelbih melnggulnakan ultang dibandingkan modal selndiri. 

 

4.2. Pembahasan 

Pe lnilitian ini  telrdapat 3 hipotelsis pe lne llitian. Dilihat dari hasil pelnguljian 

hipotelsis hanya 1 hipotelsis yang melmiliki nilai signifikan yaitul likuliditas 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. Pelmbahasan dari hasil tiga pelnguljian dalam 
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pe lne llitian ini akan dije llaskan delngan belbe lrapa argulme lntasi dari be lbe lrapa 

pe lne llitian lainnya. 

 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil ulji koe lfisieln relgrelsi data panell dari pelne llitian ini melnuljulkkan bahwa 

hipotelsis pe lrtama dalam pelnellitian ini ditolak karelna profitabilitas tidak 

be lrpelngarulh signifikan namuln me lmiliki arah yang ne lgatif telrhadap nilai 

pe lrulsahaan. Dilihat dari t hitulng dan t tabe ll, t hitulng me lmiliki nilai se lbelsar -0,17 

se ldangkan t tabell 2,00 (t hitulng 0,17 < t tabell 2,00). Delngan nilai probabilitas 

se lbelsar 0,87 lelbih be lsar dari 0,05 (0,87 > 0,05) maka dari itul hipotelsis nol (H0) 

ditelrima dan hipotelsis satul (H1) ditolak artinya profitabilitas tidak melmiliki 

pe lngarulh te lrhadap nilai pe lrulsahaan pada pelrulsahaan sulbselktor hotell, relstaulran, dan 

pariwisata yang telrdaftar di Bulrsa Elfe lk Indonelsia tahuln 2018-2021. 

 Dari hasil rasio profitabilitas Selmakin relndah rasio kelulntulngan se lhingga 

kulrang baik kinelrja pelrulsahaan selhingga nilai pe lrulsahaan akan melnulruln dan 

se lbaliknya se lmakin tinggi rasio ke lulntulngan, se lmakin baik kinelrja pe lrulsahaan 

dalam melmpe lrolelh laba.  

 Dalam melningkatkan ke lulntulngan dan melmaksimalkan nilai pelrulsahaan 

saling belrhulbulngan de lngan para pelme lgang saham dalam melningkatkan 

ke lseljahtelraannya. Maka dari itul, hal ini sangat belrgantulng telrhadap kellangsulngan 

hidulp pe lrulsahaan agar pe lrulsahaan mampul me lningkatkan saham pelrulsahaannya 

sulpaya telrlihat baik di mata para pe lmelgang saham, karelna se lmakin tinggi 

profitabilitas sulatul pe lrulsahaan maka ke llangsulngan pe lrulsahaan akan lelbih baik.  

Namuln pada pe lnellitian ini tidak selsulai delngan te lori di atas karelna ROA 

dalam pelne llitian ini tidak be lrpelngarulh telrhadap PBV. Me lnu lrult Mulnawar (2021) 

karelna ke lulntulngan yang ke lcil dihasilkan pe lrulsahaan dalam jangka waktul yang ada 

dan melngarah pada melnulru lnnya nilai pada pelrulsahaan. PBV melnje llaskan selmakin 

banyak pasar melnilai nilai bulkul saham, selmakin baik invelstor melnilai kelulntulngan 

pe lrulsahaan de lngan dana yang diinve lstasikan di pe lrulsahaan. Hal ini me lnuljulkkan 

bahwa selmakin tinggi PBV, se lmakin belsar kelpe lrcayaan pasar telrhadap prospelk 

pe lrulsahaan, se lmakin be lsar daya tarik invelstor ulntulk me lmbelli saham telrselbult, 

se lhingga melningkatkan pe lrmintaan dan harga saham akan me lningkat. 
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 Pe lngulkulran yang dipakai dalam rasio kelulangan profitabilitas ini 

melnggulnakan ROA. Hal ini bisa dilihat dari rata- rata ROA pada pelrulsahaan hotell, 

relstaulran, dan pariwisata melngalami pelningkatan seltiap tahulnnya. Hal ini  

diselbabkan karelna total aselt tidak mampul ulntulk melmpe lrolelh laba yang baik. Laba 

yang dimaksuld ini didapatkan dari hasil pelnjulalan pelrulsahaan. Se lhingga bisa 

dikatakan bahwa profitabilitas telrdapat pelningkatan telrhadap nilai pelrulsahaan. 

 Hasil pelne llitian ini seljalan de lngan pe lne llitian Savitri, elt al (2020), Sondakh, 

e lt al (2019), dan Farizki, e lt al (2021) yang melnyatakan bahwa profitabilitas tidak 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. Savitri, e lt al (2020) melnyatakan bahwa 

be lsar kelcilnya aselt yang digulnakan olelh pe lrulsahaan tidak be lrpelngarulh pada 

pe lrolelhan laba nilai pelrulsahaan. Sondakh, elt al (2019) melnyatakan bahwa selmakin 

be lsar nilai ROA tidak melnje llaskan bahwa nilai pe lrulsahaan baik di pandang olelh 

invelstor karelna banyak faktor lain yang dipe lrhitulngkan olelh para invelstor 

contohnya melnge lnai kondisi indulstri seljelnis, flulktulasi kulrs, volulme l transaksi, 

kondisi bulrsa, kondisi elkonomi, sosial, politik, dan stabilitas nasional sulatul ne lgara. 

Farizki, e lt al (2021) melnyatakan bahwa pe lrulsahaan tidak dapat me lnggulnakan 

aselte lnya selcara elfelktif dan e lfisieln se lhingga pelrulsahaan tidak dapat melmpelrolelh 

ke lulntulngan be lsar yang melningkatkan nilai pelrulsahaan. Artinya, hasil pe lrulsahaan 

tidak stabil dari tahuln ke l tahuln dan celnde lrulng be lrulbah, melmbulat invelstor tidak 

yakin delngan hasil pelrulsahaan di masa delpan, selhingga tidak melnambah nilai 

pe lrulsahaan yang diulkulr de lngan harga saham pelrulsahaan.  

 

2. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil ulji koe lfisieln relgrelsi data panell dari pelne llitian ini melnuljulkkan bahwa 

hipotelsis ke ldula dalam pe lne llitian ini ditelrima karelna likuliditas be lrpelngarulh 

signifikan dan melmiliki arah yang positif telrhadap nilai pelrulsahaan. Dilihat dari t 

hitulng dan t tabell, t hitulng melmiliki nilai selbelsar 2,21 seldangkan t tabell 2,00 (t 

hitulng 2,21 > t tablel 2,00). Koe lfisieln relgre lsi profitabilitas belrnilai positif yaitul 2,21 

artinya telrjadi pelningkatan likuliditas selbe lsar 1% maka nilai pelrulsahaan akan 

melngalami pe lningkatan selbe lsar 2,21%. Delngan nilai probabilitas selbe lsar 0,03 

lelbih ke lcil dari 0,05 (0,03 > 0,05) maka dari itul hipotelsis nol (H0) ditolak dan 

hipotelsis satul (H1) ditelrima artinya likuliditas melmiliki pelngarulh te lrhadap nilai 
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pe lrulsahaan pada pe lrulsahaan sulbselktor hotell, relstaulran, dan pariwisata yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indone lsia tahuln 2018-2021. 

 Me lnulrult Prihadi (2019, p.202) melnyatakan bahwa likuliditas melrulpakan 

ke lmampulan pe lrulsahaan u lntulk melmelnulhi kelwajiban jangka pelnde lknya. Ultang 

jangka pelnde lk ataul short telrm de lbt adalah hultang yang akan dilulnasi dalam waktul 

satul tahuln. Ulkulran likuliditas biasanya be lrhulbulngan de lngan ultang jangka pe lndelk 

de lngan asselt lancar yang telrseldia ulntulk mellulnasinya. Pelngulkulran dapat belrulpa 

se lmula asselt lancar ataul hanya Se lbagian dari ast lancar. 

Me lnulrult Kasmir (2019, p. 139) me lnyatakan bahwa rasio ini dilakulkan 

de lngan cara melmbandingkan antara total ase lt lancar de lngan ultang lancar. 

Pe lrulsahaan dikatakan baik ataul tidaknya, dilihat dari standar rasio yang digulnakan, 

misalnya rata-rata pelrulsahaan ulntulk ulsaha seljelnis ataul melnggulnakan targelt yang 

diteltapkan pe lrulsahaan se lbe llulmnya, targelt yang digulnakan pe lrulsahaan biasakanya 

diteltapkan be lrdasarkan ulsaha yang seljelnis. Jika rata-rata pelrulsahaan ulntulk rasio ini 

adalah dula kali, apabila pelrulsahaan melmiliki nilai di atas dula maka pe lrulsahaan 

dalam kondisi yang baik. Se lbaliknya, apabila rata-rata pelrulsahaan di bawah 2 maka 

pe lrulsahaan dalam kondisi kulrang baik. 

Rasio likuliditas dalam pe lne llitian ini melnggulnakan CR. Hal ini bisa dilihat 

dari rata- rata CR pada pe lrulsahaan hotell, re lstaulran, dan pariwisata me lngalami 

pe lnulrulnan se ltiap tahulnnya. Hal ini  diselbabkan karelna pe lru lsahaan mampul ulntulk 

mellulnasi sellulrulh ultang jangka pe lnde lknya. Hal ini julga seljalan de lngan te lori sinyal 

yang melmiliki hulbulngan de lngan likuliditas, se lmakin melningkat kelmampulan 

pe lrulsahaan ulntulk melmbayar ultang jangka pe lnde lknya maka invelstor akan 

melndapatkan sinyal yang baik dari pelrulsahaan. Hal ini bisa dikatakan bahwa 

pe lrulsahaan mampul melnulntaskan masalah ultangnya.  

 Hasil pelne llitian ini seljalan delngan pelne llitian Sapultri, elt al (2021), Anggita, 

e lt al (2022), dan Sulkarya, elt al (2019) yang melnyatakan bahwa likuliditas 

be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. Sapultri, e lt al (2021) melnyatakan bahwa 

ke lpultulsan pe lrulsahaan ulntulk melmbayar ultang yang tinggi (tingkat likuliditas telrlalul 

tinggi) akan melmpelngarulhi tingkat pelnge lmbalian pelmelgang saham. Me lmang, 

telrlalul banyak likuliditas julga dapat melnghambat kelmampulan pe lrulsahaan ulntulk 

melnghasilkan laba karna se ljulmlah belsar kas melnganggulr melngulrangi produlktivitas 
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laba pelrulsahaan. Anggita, elt al (2022) melnyatakan bahwa likuliditas yang tinggi 

akan melnelmpatkan pelrulsahaan dalam keladaaan aman, kare lna kelbangkrultan tidak 

mulngkin telrjadi karelna hultang pelrulsahaan. Tingkat likuliditas yang tinggi belrarti 

asselt pe lrulsahaan muldah dicairkan ulntulk dilulnasi, selhingga melnghadirkan citra 

pe lrulsahaan yang baik karelna kelmampulannya ulntulk melmbayar kelmbali dan 

melmbe lrikan sinyal positif ulntulk melnarik invelstor ke llular modal, maka akan telrjadi 

pe lningkatan pe lrmintaan saham telrselbult dan harga saham akan melningkat. Sulkarya, 

e lt al (2019) melnyatakan bahwa likuliditas belrpelngarulh positif signifikan telrhadap 

nilai pelrulsahaan. Artinya, selmakin belsar likuliditas sulatul pelrulsahaan maka se lmakin 

baik pulla likuliditas yang dimiliki ulntulk dapat melnjellaskan pelrselpsi positif telrhadap 

kondisi pelrulsahaan yang melmiliki pellulang melningkatkan nilai pelru lsahaan di mata 

invelstor swasta. 

 

3. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil ulji koe lfisieln relgrelsi data panell dari pelne llitian ini melnuljulkkan bahwa 

hipotelsis keltiga dalam pe lne llitian ini ditolak karelna le lvelrage l tidak belrpe lngarulh 

signifikan dan melmiliki arah yang ne lgatif telrhadap nilai pelrulsahaan. Dilihat dari t 

hitulng dan t tabell, t hitulng melmiliki nilai selbe lsar -1,07 seldangkan t tabell 2,00 (t 

hitulng -1,07 > t tabell 2,00). Delngan nilai probabilitas selbe lsar 0,29 lelbih be lsar dari 

0,05 (0,29 > 0,05) maka dari itul hipotelsis nol (H0) ditelrima dan hipotelsis satul (H1) 

ditolak artinya lelvelrage l tidak melmiliki pelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan pada 

pe lrulsahaan sulbselktor hotell, relstaulran, dan pariwisata yang telrdaftar di Bulrsa Elfe lk 

Indonelsia tahuln 2018-2021. 

Me lnulrult Prihadi (2019, p.223) me lnyatakan bahwa lelve lrage l diartikan 

se lbagai kelmampulan pe lrulsahaan ulntulk melmbayar hultang jangka panjang. Bisnis 

telrkait delngan ke lmampulan me lmbayar dan tidak te lrbatas pada ke lwajiban jangka 

pe lnde lk. Pe lnggulnaan hultang jangka panjang melmpe lngarulhi lelve lragel. Ultang jangka 

panjang jatulh telmpo akan melnghasilkan bulnga. Apbila dalam pelrhitulngan rasio ini 

telrjadi kelrulgian maka pe lrulsahaan melmiliki rasio lelve lragel yang tinggi, namuln 

pe lrulsahaan melmpulnyai pe llulang dalam melnghasilkan laba relndah. 

Rasio lelvelrage l dalam pelne llitian ini melnggulnakan rasio DElR. Hal ini bisa 

dilihat dari rata-rata DElR pada pe lrulsahaan hotell, relstaulran, dan pariwisata 
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melngalami pe lningkatan. Hal ini diselbabkan karelna pe lrulsahaan melnggulnakan 

hultangnya lelbih be lsar dari modal selndiri. DElR melningkat dari tahuln ke l tahuln, yang 

be lrarti bahwa jaminan ulntu lk hultang yang diselle lsaikan delngan elkulitas melnulruln. 

Bahkan ada pe lrulsahaan yang melmiliki DElR le lbih be lsar dari 1 yang artinya nilai 

hultangnya le lbih belsar dari elkulitasnya yang dijadikan jaminan ulntulk melmbayar 

hultang telrselbult, selhingga pe lrulsahaan haruls melnggulnakan ase ltnya ulntulk melnultulpi 

hultang telrse lbult. Pada dasarnya, invelstor melmiliki asulmsi selndiri invelstasi. 

Be lbe lrapa inve lstor belranggapan bahwa pe lrulsahaan delngan tingkat hultang yang 

tinggi pelrcaya bahwa pelrulsahaan telrse lbult akan mampul melmbiayai hultangnya dan 

melnge lmbalikan ke lulntulngan yang le lbih banyak ke lpada inve lstor se lhingga 

melmpe lngarulhi ke lnaikan harga saham pe lrulsahaan te lrselbult. Ada julga inve lstor yang 

melyakini bahwa se lmakin tinggi ultang sulatul pe lrulsahaan, maka se lmakin be lsar pulla 

relsiko yang ditanggulng inve lstor jika pe lrulsahaan te lrselbult melngalami kelrulgian yang 

be lrdampak pada harga saham. Pelrulsahaan pada pe lne llitian ini melmiliki tingkat 

ke lpe lrcayaan inve lstor yang re lndah selhingga apabila tingkat hultang melningkat maka 

nilai pelrulsahaannya akan melnulruln Harsiatuln (2019, p. 141). 

Rasio ini ulntulk melngulkulr ultang jangka panjang sulatul pelrulsahaan dan 

modal dari pe lrulsahaan se lndiri. Delbt to Elqulity Ratio (DElR) belrgulna ke ltika ingin 

melnge ltahuli julmlah dana yang diseldiakan olelh krelditulr dan pe lmilik pelrulsahaan. 

Jika ultang pe lrulsahaan lelbih be lsar daripada modal selndiri maka be lban dari 

pe lrulsahaan te lrlalul tinggi, selbaliknya jika posisi ultang pelrulsahaann selmakin kelcil 

telrhadap modal maka pelrulsahaan bisa dikatakan aman.  

Pe lrulsahaan yang me lmiliki hultang te lrlalul banyak ulntulk me lmbiayai 

ope lrasionalnya dianggap tidak selhat karelna me lnggulnakan hu ltang yang tinggi akan 

melnulrulnkan laba. Ke lnaikan ataul pe lnulrulnan tingkat hultang akan me lmpe lngarulhi 

pe lnilaian pasar. Tingkat ultang belrlelbih yang tinggi melmiliki e lfelk ne lgatif pada nilai 

pe lrulsahaan.  

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan pe lnellitian Praseltya, e lt al (2020), 

Nadhiyah, elt al (2021), dan Oktaviarni, elt al (2019) yang melnyatakan bahwa 

lelve lragel tidak be lrpelngarulh te lrhadap nilai pelrulsahaan. Praseltya, elt al (2020) 

melnyatakan bahwa le lvelrage l tidak be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan karelna 

invelstor kulrang melmpe lrhatikan be lsarnya hultang yang dimiliki pelrulsahaan, 
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invelstor lelbih melmpelrhatikan bagaimana pelrulsahaan melnggulnakan modal selcara 

e lfelktif dan e lfisieln ulntulk melningkatkan nilai pelrulsahaan. Nadhiyah, elt al (2021) 

melnyatakan bahwa le lvelrage l tidak be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan karelna 

Rasio ultang bulkanlah inti pelrhatian invelstor dalam kelpultulsan pelmbe llian saham 

sulatul pe lrulsahaan. Invelstor lelbih me lmpelrhatikan prospe lk pe lrulsahaan belrdasarkan 

kinelrja kelulangan pe lrulsahaan, yang dapat dilihat dari tingkat laba dan pelndapatan 

yang baik. Oktaviarni, e lt al (2019) melnyatakan bahwa lelvelrage l tidak belrpelngarulh 

telrhadap nilai pelrulsahaan karelna nilai DElR dapat melnggambarkan ke lbijakan 

ke lulangan sulatul pe lrulsahaan. Manajelmeln dapat melmultulskan ulntulk melningkatkan 

modal delngan hultang dalam belntulk obligasi ataul de lngan modal dalam be lntulk 

saham. Lelve lragel optimal telrjadi ke ltika manfaat pajak dimaksimalkan rellatif 

telrhadap biaya modal. 

  


