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1
 BAB I
 PENDAHULUAN
 A. Latar Belakang
 Manajemen keuangan merupakan salah satu elemen penting dalam
 pencapaian tujuan suatu perusahaan, karena manajemen keuangan itu sendiri
 adalah suatu kegiatan yang dilakukan oleh manajemen untuk merencanakan,
 mengelola dan mengawasi segala aktivitas yang berkaitan dengan keuangan
 dalam suatu perusahaan. Dalam manajemen keuangan, selain untuk
 merencanakan, mengelola, dan mengawasi aktivitas keuangan juga berperan
 untuk melakukan aktivitas yang berhubungan dengan bagaimana mendapatkan
 proses pendanaan dan pengalokasiannya sehingga tercapai tujuan perusahaan
 yang diinginkan, yaitu dengan penggunaan modal yang efisien tetapi dapat
 menghasilkan laba yang cukup tinggi.
 Pada umumnya ruang lingkup manajemen keuangan berkaitan dengan
 keputusan-keputusan yang ditentukan oleh manajer keuangan, diantaranya
 keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan terkait pembagian
 dividen. Keputusan-keputusan tersebut diharapkan dapat mencapai tujuan
 perusahaan (Yuliariskha, 2016).
 Manajer keuangan dalam menentukan keputusan biasanya menggunakan
 analisis laporan keuangan dengan menggunakan analisa rasio keuangan. James
 C Van Horne mengemukakan bahwa rasio keuangan adalah indeks yang
 didapatkan apabila menghubungkan dua angka akuntansi dan didapat dengan
 cara membagi satu angka akuntansi dengan angka lainnya. Rasio keuangan
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2
 juga berfungsi sebagai alat untuk mengevaluasi posisi keuangan dan kinerja
 sebuah perusahaan, sehingga hasilnya bisa didapatkan apakah perusahaan
 tersebut mempunyai posisi keuangan yang sehat atau tidak (Kasmir, 2008).
 Analisis rasio keuangan juga dapat dengan cara melakukan pengamatan
 dengan melakukan perbandingan angka-angka yang berada pada laporan
 keuangan. Perbandingan tersebut bisa dibandingkan antara laporan neraca,
 laporan laba rugi, maupun laporan arus kas. Selain itu antara periode dengan
 satu periode lainnya juga dibandingkan apakah target yang telah ditetapkan di
 periode sebelumnya telah tercapai di periode sekarang (Kasmir, 2008).
 Bentuk-bentuk rasio keuangan sangat beragam, tetapi menurut J. Fred
 Weston, bentuk-bentuk rasio keuangan terdapat 6 bentuk yaitu, rasio
 profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio
 pertumbuhan, dan rasio penilaian pasar.
 Masing-masing bentuk rasio keuangan tersebut memiliki fungsi yang
 berbeda-beda. Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh
 laba. Laba yang diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan keputusan
 investasi yang dilakukan perusahaan. Profitablitas penting bagi perusahaan
 untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang,
 dikarenakan apabila profitabilitas dari suatu perusahaan tinggi menunjukkan
 prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif untuk
 ke depannya. Selain itu profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat
 mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam sebuah perusahaan manajer berperan
 dalam kelangsungan operasional perusahaan. Manajer mampu mengelola
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3
 perusahaan dari sisi biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan. Apakah
 anggaran yang dibuat lebih efisien sehingga perusahaan dapat menghasilkan
 laba yang lebih besar (Wijaya & Sedana, 2015).
 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
 laba dengan semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki seperti kas,
 modal, penjualan, jumlah karyawan, dan jumlah cabang, dan lainnya.
 Profitabilitas yang tinggi dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut
 tergantung dari persepsi investor atas meningkatnya profitabilitas perusahaan
 (Susilawati, 2012). Profitabilitas merupakan daya tarik bagi para investor,
 karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh dari usaha manajemen dalam
 mengelola dana yang telah diinvestasikan oleh para investor dan profitabilitas
 juga mencerminkan laba yang nantinya akan di proporsikan ke dalam dana
 yang harus diinvestasikan kembali, atau dana yang nantinya dikembalikan ke
 para investor karena hak atas dividen (Jusriani & Rahardjo, 2013).
 Likuiditas adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam membayarkan
 kewajiban-kewajiban yang telah jatuh tempo. Likuiditas diproksikan
 menggunakan Loan on Deposit Ratio (LDR). Loan on Deposit Ratio
 merupakan faktor yang cukup penting dalam perusahaan yang bergerak di
 sektor keuangan. Pihak manajemen harus dapat menjaga rasio Loan on Deposit
 Ratio pada tingkat yang aman (sesuai dengan yang ditetapkan Bank Indonesia,
 yaitu 80–110%). Dengan optimalnya Loan on Deposit Ratio maka dalam
 kegiatan usahanya, bank akan selalu memperoleh keuntungan. Tingkat
 likuiditas suatu bank mempunyai pengaruh yang cukup signifikan terhadap
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 besar kecilnya perolehan laba bank. Apabila bank dalam menyalurkan kredit
 dari dana pihak ketiganya tinggi maka otomatis likuiditasnya tinggi dan
 pendapatan bunganya akan tinggi (Lubis, Sinaga, & Sasongko, 2017).
 Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
 pendanaan. Kemampuan suatu perusahaan sangat bergantung kepada
 komposisi struktur modal yang sudah ditentukan. Struktur modal dapat
 dikatakan sebagai pertimbangan perusahaan dalam menentukan komposisi
 modal yang didapat dari utang jangka pendek, utang jangka panjang, saham
 biasa maupun saham preferen. Solvabilitas biasanya diproksikan menggunakan
 DER (Debt to Equity Ratio). Besarnya utang dalam struktur modal sangat
 penting dalam mempertimbangkan risiko. Risikonya yaitu risiko usaha, posisi
 pajak perusahaan, fleksibilitas keuangan, dan konservatisme manajerial (Dewi
 rahmawati, Topowijono, & Sulasmiyati, 2015).
 Struktur modal yang baik dapat memberikan dampak baik kepada
 perusahaan dan secara tidak langsung akan meningkatkan nilai perusahaan.
 Kesalahan yang dilakukan dalam menentukan komposisi struktur modal akan
 membuat perusahaan mendapatkan banyak utang. Perusahaan akan
 meningkatkan risiko keuangan yang diakibatkan oleh pembayaran utang yang
 tidak sesuai dengan jatuh temponya, dan secara tidak langsung akan berdampak
 pada menurunnya nilai perusahaan tersebut (Maha Dewi & Sudiartha, 2017).
 Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan perusahaan dalam
 menentukan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang
 saham atau tetap ditahan menjadi laba bagi perusahaan, selain itu perusahaan
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 berhak menentukan berapa dividen yang harus dibayarkan kepada pemegang
 saham atas laba yang telah didapat dari periode tertentu. Adanya perbedaan
 kepentingan antara manajemen dan para pemegang saham, hal ini sering timbul
 konflik antara kedua pihak. Manajemen berpendapat bahwa laba yang
 diperoleh pada periode tertentu sebaiknya tidak dibagikan kepada pemegang
 saham dan digunakan untuk menambah modal perusahaan dalam menjalankan
 operasionalnya, sedangkan para pemegang saham menganggap bahwa mereka
 berhak atas pembagian dividen apabila perusahaan memperoleh laba. Adanya
 perbedaan kepentingan tersebut seringkali membuat perusahaan sulit untuk
 mencapai tujuannya dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen
 biasanya diproksikan menggunakan DPR (Dividend Payout Ratio). Dividend
 Payout Ratio inilah yang menentukan besarnya dividen per lembar saham
 (Setiawati & Yesisca, 2018).
 Pembagian dividen juga bergantung dari ukuran perusahaan. Perusahaan
 berukuran besar yang terlihat dari banyaknya jumlah aset. Kepemilikan aset
 perusahaan tersebut berdampak terhadap laba yang dihasilkan dan biasanya
 digunakan untuk pemenuhan kebutuhan dana eksternal, seperti pembagian
 dividen dan pembayaran utang kepada kreditur. Perusahaan yang memiliki laba
 tinggi, biasanya juga akan memberikan dividen yang tinggi (Setiawati &
 Yesisca, 2018).
 Apabila setelah melakukan analisa rasio keuangan didapatkan hasil
 bahwa posisi laporan keuangan perusahaan berada pada keadaan yang sehat,
 diharapkan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaannya.
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 Nilai perusahaan tercermin dari nilai saham perusahaan yang beredar.
 Semakin tinggi nilai saham yang beredar maka akan meningkatkan nilai
 perusahaan dan juga akan memakmurkan para pemegang saham. Nilai
 perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). PBV merupakan
 nilai yang muncul akibat perilaku pasar dalam menilai seberapa besar menilai
 harga buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, maka pasar
 makin percaya pada prospek perusahaan (Ramdhonah, Solikin, & Sari, 2019).
 Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh
 suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap
 perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu
 sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Peningkatan nilai
 perusahaan merupakan sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para
 pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka
 kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat (Azwir, 2014).
 Fenomena naik turunnya harga saham yang terjadi pada perusahaan
 perbankan sangat menarik untuk dibahas. Kenaikan maupun penurunan nilai
 saham yang terjadi dapat dipengaruhi oleh faktor eksternal maupun faktor
 internal dari perusahaan. Faktor eksternal, pemicunya datang dari luar
 perusahaan dan tidak dapat dicegah dampaknya oleh perbankan. Faktor
 eksternal tersebut contohnya adalah persaingan pasar dagang internasional
 yang mengalami ketegangan, fluktuasi kurs dari rupiah terhadap mata uang
 asing, dan kebijakan-kebijakan yang dibuat oleh pemerintah yang berdampak
 pada perbankan. Berbeda dengan faktor internal yang pemicunya datang dari
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 internal perusahaan itu sendiri. Dampak yang diberikan oleh faktor internal
 bisa segera dicegah apabila berdampak buruk bagi perusahaan. Faktor internal
 tersebut contohnya adalah aksi yang dilakukan korporasi seperti melakukan
 merger, akuisisi, maupun prestasi yang sudah diraih. Selain itu proyeksi
 laporan keuangan di masa depan juga menjadi faktor internal, dan yang terakhir
 kasus-kasus yang menimpa perbankan yang berdampak pada harga sahamnya.
 Berikut dibawah ini beberapa kasus yang menyebabkan pergerakan kenaikan
 maupun penurunan harga saham, diantaranya:
 Tabel 1.1
 Kasus terkait fenomena pergerakan kenaikan dan penurunan harga saham
 No Berita (Sumber, Tahun) Uraian Kasus
 1 Perang Dagang, Saham
 Perbankan Jadi Sektor yang
 Paling Terdampak
 (Kontan.co.id, 2019)
 Ketegangan pasar yang terjadi antara
 kedua negara yaitu Amerika Serikat
 dengan China. Perang dagang antara
 Amerika dan China yang terjadi pada
 kuartal I tahun 2019 berdampak pada
 pergerakah harga saham IHSG yang
 mengalami pemerosotan sebesar 2,24%
 dari level 6.178. Kondisi ini memberikan
 dampak yang lebih besar terhadap sektor
 keuangan sehingga terjadi perlambatan
 ekonomi yang tercermin dalam produk
 domestic bruto (PDB) Indonesia pada
 kuartal I 2019 yang tidak memenuhi
 harapan di angka 5,07%. Selain itu saham
 di sektor perbankan mengalami sektor
 yang paling terdampak dibandingkan
 dengan sektor lain yang terdapat dalam
 pasar modal (Rahmawati, 2019).
 2 Rupiah Merosot, Saham-
 saham Bank Besar
 Berguguran (CNBC
 Indonesia, 2018)
 Harga saham-saham bank besar
 mengalami tekanan. Investor tampaknya
 mulai ambil untung dengan melepas
 saham-saham tersebut. Secara sektoral,
 indeks sektor keuangan mengalami
 koreksi tertinggi kedua setelah sektor
 aneka industri. Indeks sektor keuangan
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 No Berita (Sumber, Tahun) Uraian Kasus
 terkoreksi 0,67% saat Indeks Harga
 Saham Gabungan (IHSG) turun 0,37%.
 Pelemahan saham-saham bank tersebut
 dipicu oleh gejolak nilai tukar rupiah
 terhadap dolar Amerika Serikat (AS) yang
 sempat melemah kini mampu berbalik
 arah (Saragih, 2018).
 3 BI Sebut Investor Asing
 Tanam Modal Rp49 T Sejak
 Awal 2019 (CNN Indonesia,
 2019)
 Kebijakan terkait penanaman modal asing
 yang ditetapkan pemerintah telah
 membawa kabar baik. Bank Indonesia
 (BI) mencatat aliran modal asing (capital
 inflow) sejak awal tahun hingga 2
 Februari 2019 mencapai Rp49,6 triliun.
 Angka itu terus naik dari posisi Januari
 kemarin yang sekitar Rp19 triliun.
 Gubernur Bank Indonesia (BI) Perry
 Warjiyo mengatakan mayoritas dana
 ditempatkan di Surat Berharga Negara
 (SBN) sebesar Rp32,4 triliun. Kemudian,
 diikuti dengan penempatan dana di pasar
 saham sebesar Rp15,1 triliun. Kondisi
 tersebut menandakan bahwa investor
 asing masih cukup percaya dengan
 perkembangan ekonomi Indonesia. Selain
 itu, derasnya investasi asing juga
 menandakan bahwa nilai tukar negara itu
 bergerak stabil (Wicaksono, 2019).
 4 Dana Nasabah Dibobol,
 Saham BTN Bobol (Warta
 Ekonomi, 2017)
 Kasus pembobolan dana yang menimpa
 nasabah bank BTN, yaitu PT Surya Artha
 Nusantara Finance (SAN Finance).
 Menurut kronologinya, Direktur SAN
 Finance (Naga Sujady) mengatakan
 bahwa perusahaan telah memasukan dana
 senilai total Rp 250 miliar pada tahun
 2016 dalam bentuk giro. Saat terjadi
 pembobolan dana nasabah di bank
 tersebut, dana milik SAN Finance tersisa
 Rp 140 miliar atau sekitar 66% dari
 keseluruhan dana. Akibat kejadian
 tersebut SAN Finance mengambil langkah
 untuk menarik semua sisa dana dan
 sisanya masih belum dikembalikan oleh
 pihak bank. Hingga saat ini perusahaan
 telah melakukan beberapa langkah
 Bersambung pada halaman selanjutnya
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 No Berita (Sumber, Tahun) Uraian Kasus
 hukum, dan yang terbaru pihak
 perusahaan telah melakukan peninjauan
 kembali (PK) ke Pengadilan Negeri
 Jakarta Pusat pada 3 Oktober 2019.
 Kejadian tersebut direspon negatif oleh
 para investor dengan melepas besar-
 besaran saham BBTN, sehingga saham
 tersebut mengalami pemerosotan sebesar
 5,3% menjadi Rp 2.130 per saham.
 Alhasil, sahamnya masuk dalam jajaran
 Top Loser di jajaran saham LQ45. Dalam
 hitungan sepekan, harga saham BBTN
 mencatatkan penurunan hingga sebesar
 5,7% (Wiratno, 2017).
 5 Ada Masalah Saldo Nasabah
 Error, Harga Saham Bank
 Mandiri Turun 0,95%
 (Katadata, 2019)
 Kasus yang menimpa Bank Mandiri yang
 mengalami error nominal pada rekening
 nasabah. Error tersebut membuat banyak
 nasabah khawatir dan memiliki praduga
 buruk pada Bank Mandiri. Keresahan dan
 kekhawatiran dari nasabah tidak
 diimbangi dengan press release yang
 menjelaskan terjadinya error sehingga
 mengakibatkan penurunan harga saham
 Mandiri sebesar 1,75% ke level 7.775.
 Setelah beberapa jam kemudian, seketaris
 Bank Mandiri Rohan Hafas mengatakan
 bahwa kejadian tersebut hanyalah
 gangguan sistem dan bukan disebabkan
 oleh fraud (Aldin, 2019).
 6 Gencar Lakukan Inovasi
 Digital, Bank BRI Raih 4
 Penghargaan (Kompas,
 2019)
 Direktur Utama (Dirut) PT Bank Rakyat
 Indonesia (BRI) Tbk, Suprajarto
 menjelaskan pihaknya memang gencar
 melakukan inovasi-inovasi untuk
 mendorong layanan digital banking.
 Berkat inovasi-inovasi tersebut, Bank BRI
 pun berhasil memborong 4 penghargaan
 dalam acara IDX Channel Innovation
 Award 2019. Kinerja cemerlang Bank
 BRI turut berkontribusi terhadap kinerja
 saham berkode BBRI yang juga terus
 tumbuh. BBRI menjadi saham yang paling
 banyak diburu oleh investor termasuk para
 millennials (Gewati, 2019)
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 Dari kasus diatas dapat diambil kesimpulan bahwa kasus pertama hingga
 ketiga merupakan pemicu pergerakan harga saham oleh faktor internal,
 dikarenakan kasus-kasus berkaitan dengan ekonomi makro, sehingga
 perbankan tidak bisa menghindarinya. Sedangkan pada kasus keempat hingga
 keenam merupakan pemicu pergerakan harga saham disebabkan oleh faktor
 internal, dikarekanan kasus-kasus tersebut terjadi karena akibat dan aksi yang
 dilakukan perusahaan, seperti prestasi yang diraih maupun kelemahan sistem
 yang menyebabkan banyak terjadi kasus pembobolan dana maupun sistem
 mengalami error. Oleh karena itu, faktor internal dapat di atasi oleh perusahaan
 itu sendiri dengan cara membuat kinerja perusahaan stabil, membuat sistem
 pengawasan yang baik, dan memberikan pelayanan yang terbaik untuk nasabah
 untuk menjamin kepercayaan dari nasabah. Dalam hal tersebut manajemen
 berperan penting dalam mewujudkan hal tersebut guna meningkatkan nilai
 perusahaan.
 Penelitian ini merupakan pengembangan dari peneltian yang dilakukan
 oleh Ayem & Nugroho (2016). Penelitian ini tetap mempertahankan model
 penelitian regresi berganda, tetapi peneliti melakukan pengurangan dan
 penambahkan variabel independen. Variabel independen yang dikeluarkan
 oleh peneliti adalah keputusan investasi, sedangkan variabel independen yang
 ditambahkan adalah likuiditas dan ukuran perusahaan. Peneliti tertarik dengan
 penelitian dikarenakan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan tidak
 terlepas dari peran manajemen. Peran manajemen ini dalam menentukan
 kebijakan strategis sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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 Perusahaan sektor jasa keuangan terdiri dari perusahaan perbankan,
 asuransi, dan pembiayaan. Perusahaan yang bergerak di sektor jasa keuangan
 ini memiliki peran yang sangat penting dalam menjaga kestabilitasan
 perekonomian di dalam suatu negara. Selain itu perusahaan ini sangat erat
 dengan aktivitas masyarakat seperti jasa pembayaran, penghimpunan dana,
 maupun dalam hal pembiayaan. Oleh karena itu peneliti menentukan objek
 penelitiannya adalah perusahaan di sektor jasa keuangan yang terdaftar pada
 Bursa Efek Indonesia.
 Sebelumnya telah banyak peneliti yang telah meneliti tentang nilai
 perusahaan seperti Ramdhonah et al., (2019), Sari & Priantinah (2018),
 Dewanti & Djajadikerta (2017), Halimah & Komariah (2017), Setyawati,
 Wahyudi, & Mawardi (2017), Ramdhonah et al. (2019), Syardiana, Rodoni, &
 Eka Putri (2015) namun terdapat beberapa perbedaan dari penelitian ini dengan
 penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu:
 1. Pada penelitian ini periode berlangsung dari tahun 2013 hingga 2018.
 Perluasan tahun pengamatan penelitian diharapkan mendapatkan hasil
 yang signifikan.
 2. Objek penelitian. Pada penelitian sebelumnya-sebelumnya banyak
 menggunakan objek penelitian dari perusahaan yang terdaftar pada Bursa
 Efek Indonesia dengan kategori perusahaan yang bergerak di manufaktur,
 pertambangan, barang konsumsi, maupun property, sedangkan pada
 penelitian ini objek penelitiannya menggunakan perusahaan yang bergerak
 pada sektor jasa keuangan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia.
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 3. Variabel Penelitian. Pada penelitian ini menggunakan 5 variabel
 independen yaitu Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Kebijakan
 Dividen, dan Ukuran Perusahaan. Sedangkan pada penelitian sebelumnya
 menggunakan variabel kinerja keuangan, Kepemilikan Manajemen,
 Kepemilikan Institusional, Corporate Social Responsibility, Kualitas
 Laba, Kebijakan Utang, Intensitas Penelitian dan Pengembangan, Aset
 Tak Berwujud.
 Dari beberapa penelitian terdahulu, didapatkan hasil penelitian yang
 beragam. Penulis tetap menggunakan 3 variabel independen dengan
 penambahan 2 variabel independen yang akan mempengaruhi ke nilai
 perusahaan. Peneliti akan menggunakan variabel Profitabilitas, Likuiditas,
 Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaaan untuk melihat
 fenomena yang terjadi di lapangan (meneliti gap). Penelitian diharapkan dapat
 memberikan manfaat serta menambahkan referensi bagi para peneliti
 selanjutnya. Penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
 Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaaan terhadap
 Nilai Perusahaan”. Penelitian ini akan mengambil sampel pada perusahaan
 perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013
 hingga 2018.
 B. Perumusan Masalah
 Berdasarkan latar belakang diatas maka identifikasi masalah yang
 hendak diteliti terkait dengan permasalahan-permasalahan yang terjadi
 terhadap Nilai Perusahaan adalah:
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 1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
 2. Apakah Likuditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
 3. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
 4. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
 5. Apakah Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
 C. Tujuan Penelitian
 Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini untuk
 menguji bukti empiris atas hal-hal berikut:
 1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.
 2. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan.
 3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.
 4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.
 5. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
 D. Manfaat Penelitian
 Berdasarkan tujuan penelitian diatas maka manfaat penelitian ini sebagai
 berikut:
 1. Kontribusi Teoritis
 a. Mahasiswa Jurusan Akuntansi untuk menambah ilmu pengetahuan
 tentang Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Kebijakan Dividen,
 dan Ukuran Perusahaaan.
 b. Peneliti berikutnya, sebagai bahan referensi untuk pengembangan
 penelitian lebih lanjut untuk topik ini.
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 c. Untuk menambah wawasan dan pengetahuan mengenai faktor-faktor
 yang mempengaruhi Nilai Perusahaan.
 2. Kontribusi Praktis
 a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan manajemen
 dalam membuat kebijakan untuk mencapai tujuan perusahaan dengan
 memahami faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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 BAB II
 TINJAUAN PUSTAKA
 A. Landasan Teori
 1. Teori Keagenan (Agency Theory)
 Jensen & Meckling (1976) mendefinisikan teori keagenan adalah
 hubungan kontrak antara principal (pemilik) dengan agent (manager) yang
 mempunyai tugas untuk mengelola sumber daya yang ada pada
 perusahaan, menjalankan kegiatan operasional perusahaan, dan
 mengambil keputusan-keputusan yang bersifat strategis dalam rangka
 melakukan pengembangan usaha. Pendelegasian wewenang tersebut
 dikarenakan adanya keterbatasan yang dialami oleh pemilik karena
 berkembangnya usaha, sehingga pemilik kewalahan dalam mengontrol
 seluruh kegiatan perusahaan. Oleh karena itu, manajer wajib bertanggung
 jawab dalam menjalankan seluruh kegiatan operasi, mengelola semua
 sumber daya perusahaan, dan menginformasikannya kepada pemilik
 perusahaan maupun para pemegang saham.
 Hal yang melandasi teori keagenan adalah hubungan antara prinsipal
 dengan agen, maka fokus teori keagenan adalah kontrak yang efisien
 dalam hubungan antara prinsipal dan agen. Kontrak bisa dikatakan efisien
 apabila prinsipal dan agen mendapatkan keterbukaan informasi mengenai
 perusahaan dengan porsi yang sama, maksudnya agen sebagai yang
 mengelola dan menjalankan perusahaan dapat dipastikan mempunyai
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 akses informasi yang tak terbatas begitupula dengan prinsipal. Pada
 kenyataannya, prinsipal memiliki keterbatasan dikarenakan prinsipal
 secara langsung tidak terlibat dalam seluruh kegiatan operasional
 perusahaan. Sehingga agen harus menyampaikan seluruh informasi
 kepada prinsipal tanpa ada informasi yang disembunyikan. Dari hal
 tersebut, ada alasan kuat untuk meyakini bahwa agen tidak akan selalu
 bertindak demi kepentingan terbaik untuk prinsipal.
 Akibat adanya informasi yang tidak seimbang ini, dapat
 menimbulkan dua permasalahan yang disebabkan karena adanya kesulitan
 principal memonitor dan melakukan kontrol terhadap tindakan-tindakan
 agent. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan permasalahan tersebut
 adalah:
 a. Moral Hazard, yaitu permasalahan yang muncul jika tidak
 melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak
 kerja.
 b. Adverse Selection, yaitu suatu keadaan principal tidak mengetahui
 apakah suatu keputusan yang diambil oleh agent benar-benar
 didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, atau terjadi
 sebagai sebuah kelalaian dalam tugas.
 Prinsipal dapat meminimalisir masalah keagenan dengan
 memberikan insentif yang setimpal atas kinerja yang dilakukan oleh agen,
 dan mengeluarkan biaya keagenan (Agency Cost) untuk membuat sistem
 pengendalian dalam mengawasi dan memantau kinerja dari agen. Biaya
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 keagenan sendiri dibagi menjadi 3, yaitu monitoring cost, binding cost,
 dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan
 ditanggung oleh principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu
 mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding cost
 merupakan biaya yang ditanggung oleh agent untuk menetapkan dan
 mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk
 kepentingan principal. Selanjutnya residual loss merupakan pengorbanan
 yang berupa berkurangnya kemakmuran principal sebagai akibat dari
 perbedaan keputusan agent dan keputusan principal. Pada umumnya tidak
 mungkin prinsipal tanpa mengeluarkan biaya keagenan dapat memastikan
 bahwa agen dapat menjalankan tugas dan mengambil keputusan yang
 optimal sesuai dengan sudut pandang prinsipal. Oleh karena itu, kontrak
 yang mengikat kedua belah pihak antara prinsipal dan agen harus jelas
 dan seimbang agar dapat meminimalisir masalah keagenan (Wahyuni
 Lubis, Bukit, & Sari Lubis, 2013).
 Jika dikaitkan dengan penelitian ini, masalah keagenan terjadi pada
 semua industri bisnis selama ada kontrak yang mengikat antara prinsipal
 dan agen. Konflik keagenan tidak dapat dihindari bahkan dihilangkan,
 namun konflik keagenan dapat diminimalisir. Upaya dalam meminimalisir
 keagenan dapat dilakukan dengan cara melakukan proses pengawasan atau
 mengeluarkan monitoring cost terhadap aktivitas-aktivitas yang dilakukan
 agen. Semakin besar ukuran perusahaan semakin banyak pengawasan
 yang harus dilakukan dan semakin besar pula monitoring cost yang
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 dikeluarkan. Ukuran perusahaan yang terlalu besar dianggap dapat
 menyebabkan kurangnya efisiensi pengawasan.
 2. Teori Sinyal (Signalling Theory)
 Menurut Brigham & Houston (2001), sinyal merupakan suatu hal
 yang dilakukan oleh manajemen perusahaan yang mempunyai tujuan
 untuk memberikan petunjuk kepada para pemegang saham, sinyal tersebut
 dapat berupa bagaimana manajemen mengelola perusahaan tersebut, serta
 melihat prospek perusahaan di masa depan.
 Sinyal tersebut juga dapat berupa sinyal-sinyal keberhasilan atau
 kegagalan agen disampaikan ke prinsipal. Dorongan untuk memberikan
 sinyal timbul karena adanya informasi yang asimetris antara perusahaan
 dengan pihak eksternal, dimana investor mengetahui informasi internal
 perusahaan relatif lebih sedikit dibandingkan dengan agent (manajer).
 Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan cara mengurangi
 informasi asimetris, dengan cara memberikan sinyal kepada pihak luar
 berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya sehingga dapat
 mengurangi ketidakpastian mengenai prospek pertumbuhan perusahaan
 pada masa yang akan datang. Pada Signalling Theory, agen diharapkan
 dapat memberikan sinyal positif kepada para pemegang saham dalam
 menyajikan laporan keuangan. Penyampaian laporan keuangan tahunan
 oleh perusahaan dapat memberikan sinyal perkembangan harga saham
 perusahaan (nilai perusahaan) (Yuskar & Novita, 2014).

Page 35
                        

19
 Informasi yang ada pada laporan keuangan sangat penting bagi
 investor, pemilik, maupun para pemegang saham. Informasi tersebut
 mengandung banyak catatan, rincian, dan gambaran dari perusahaan pada
 saat masa lalu, masa kini, hingga masa yang akan datang. Informasi
 laporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan adalah sinyal
 positif bagi perusahaan yang dapat mempengaruhi investor dan kreditor
 atau pihak-pihak lain yang berkepentingan (Yuskar & Novita, 2014).
 Peningkatan dividen juga dianggap sebagai sinyal positif. Saat
 perusahaan mengumumkan bahwa akan menaikkan dividen per lembar
 saham, mungkin perusahaan meyakini bahwa arus kas perusahaan di masa
 yang akan datang akan dapat menanggung tingkat dividen yang tinggi,
 sehingga para pemegang saham merespon hal tersebut sinyal positif
 (Fenandar & Raharja, 2012).
 Jika dikaitkan dengan penelitian ini, kinerja perusahaan yang
 mengalami peningkatan dibandingkan dengan sebelumnya merupakan
 sinyal positif yang diberikan oleh agen kepada prinsipal. Hal tersebut
 mengakibatkan perusahaan akan mendapatkan laba yang lebih
 dikarenakan kinerja yang meningkat. Hal tersebut berdampak pada
 kebijakan dividen perusahaan, yang memberikan dividen secara rutin atas
 kinerja yang telah dicapai.
 3. Pecking Order Theory
 Pecking Order Theory adalah teori yang membahas bagaimana
 hierarki penggunaan dana keuangan pada perusahaan. Hierarki tersebut
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 diurutkan berdasarkan tingkat keamanan dari penggunaan dana tersebut
 dan dampaknya terhadap perusahaan (Gitman & Zutter, 2015).
 Pada dasarnya setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan
 operasional menggunakan dana yang tidak sedikit. Perusahaan harus
 mengoptimalkan struktur modal dengan proporsi yang terdiri dari internal
 financing perusahaan yang didapat dari retained earnings, debt financing,
 dan external equity financing.
 Hierarki yang pertama dalam hal pendanaan yaitu internal financing
 yang berasal dari retained earnings. Perusahaan harus mengutamakan
 dana internal dahulu dalam melakukan segala aktivitas kegiatan
 operasional perusahaan selama dana internal masih mampu untuk
 mendanai operasional. Apabila dana intenal sudah tidak mampu dalam
 mendanai aktivitas perusahaannya maka menggunakan debt financing,
 yaitu dengan melakukan pinjaman kepada para kreditur. Jika dana internal
 dan debt financing sudah tidak mampu mendanai, maka pilihan terakhir
 menggunakan external equity financing yaitu dengan menerbitkan saham
 untuk memperoleh pendanaan (Gitman & Zutter, 2015).
 Pada umumnya sebuah perusahaan melakukan pendanaan eksternal
 apabila perusahaan mempunyai rencana besar tetapi keuangan internal
 perusahaan tidak mecukupi rencana tersebut, seperti ingin melakukan
 ekspansi pasar, ingin melakukan penelitian dan pengembangan, bahkan
 ingin melakukan investasi. Dalam hal-hal tersebut penggunaan dana
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 eksternal masih di wajarkan karena berhutang untuk kemajuan perusahaan
 sering dilakukan pada perusahaan-perusahaan besar.
 4. Trade Off Theory
 Trade Off Theory adalah teori yang membahas hubungan antara
 variabel struktur modal dengan nilai perusahaan. Trade Off Theory
 dikemukakan oleh Myers (2001), teori ini mengemukakan bahwa
 perusahaan pasti memiliki utang, tetapi berhutang sampai pada tingkat
 tertentu. Dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan utang
 sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Kenaikan
 biaya kesulitan keuangan (financial distress) yang disertai dengan
 kenaikan biaya keagenan (agency cost) dikarenakan akibat dari turunnya
 kredibilitas perusahaan.
 Trade off theory dalam menetapkan komposisi untuk struktur modal
 harus optimal, dengan menambahkan beberapa faktor-faktor lain seperti
 pajak, biaya keagenan (agency costs), dan biaya kesulitan keuangan
 (financial distress) tetapi tetap memperhatikan keadaan pasar, asumsi
 efisiensi pasar dan symmetric information sebagai bahan pertimbangan
 lainnya. Penambahan utang masih diperkenankan apabila manfaat yang
 diterima setimpal, apabila penambahan hutang malah menambahkan
 pengorbanan bagi perusahaan maka penambahan tersebut tidak
 diperkenankan (A. S. M. Dewi & Wirajaya, 2013).
 Selain itu trade off theory berasumsi bahwa ada tax benefit yang
 dirasakan saat menggunakan utang. Jadi perusahaan akan menggunakan
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 utang pada tahap yang optimal untuk meningkatkan nilai perusahaan
 (Africa & Sunani, 2017).
 5. Bird in The Hand Theory
 Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner (1963). Teori ini
 berpendapat bahwa investor lebih menyukai dividen dibandingan dengan
 penambahan capital gains, karena dividen merupakan sesuatu yang pasti
 untuk didapatkan saat ini. Ini berbeda dengan capital gains yang
 mengandung ketidakpastian mengenai saat naiknya harga pasar saham
 pada masa yang akan datang.
 Sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang
 diharapkan dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang
 diharapkan dari keuntungan modal karena komponen hasil dividen yang
 resikonya lebih kecil dari komponen keuntungan modal (capital gain).
 Para investor kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan modal
 (capital gain) yang akan dihasilkan dibandingkan dengan seandainya
 mereka menerima dividen, karena dividen merupakan faktor yang dapat
 dikendalikan oleh perusahaan sedangkan capital gain merupakan faktor
 yang dikendalikan oleh pasar melalui mekanisme penentuan harga saham
 (Hartanto, Diana, & Fathoni, 2018).
 Pemberian dividen yang dilakukan secara rutin berturut-turut tanpa
 adanya kenaikan nominal juga dapat mengirimkan sinyal baik kepada
 investor, dikarenakan perusahaan berusaha untuk berada pada kinerja yang
 baik agar tetap selalu memberikan hak bagi para investor, yaitu
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 memberikan dividen. Teori ini berpendapat bahwa meningkatnya dividen
 akan meningkatkan harga saham, yang selanjutnya akan berdampak pada
 peningkatan nilai perusahaan. Pembayaran dividen sekarang akan
 mengurangi ketidakpastian investor dalam mendapatkan dividennya
 sehingga investor akan menempatkan nilai saham perusahaan di tempat
 yang tinggi.
 6. Nilai Perusahaan
 Nilai perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang dicerminkan
 oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran di pasar
 modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja
 perusahaan (Pasaribu, Topowijono, & Sulasmiyati, 2016).
 Persepsi investor terhadap perusahaan dilihat dari nilai perusahaan.
 Nilai perusahaan dapat diukur dengan keadaan harga saham perusahaan di
 pasar. Refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara
 riil menjadikan terciptanya harga saham perusahaan di pasar. Harga saham
 bermanfaat sebagai patokan kinerja perusahaan, harga saham tersebut
 memperlihatkan seberapa baik kinerja manajemen atas nama pemegang
 saham (Pasaribu et al., 2016).
 Nilai dari perusahaan bergantung tidak hanya pada kemampuan
 menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik
 operasional dan keuangan dari perusahaan yang diambil alih (Wahyuni
 Lubis et al., 2013). Ada beberapa indikator yang mempengaruhi nilai
 perusahaan, diantaranya adalah:
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 a. Price Earning Ratio (PER):
 Price earning ratio menunjukkan berapa banyak jumlah uang
 yang rela dikeluarkan oleh para investor untuk membayar setiap dolar
 laba yang dilaporkan (Brigham & Houston, 2001). Kegunaan price
 earning ratio adalah untuk melihat bagaimana pasar menghargai
 kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh earning per sharenya.
 Price earning ratio menunjukkan hubungan antara pasar saham biasa
 dengan earning per share.
 b. Tobin’s Q:
 Tobin’s Q ditemukan oleh seorang pemenang hadiah nobel dari
 Amerika Serikat yaitu James Tobin. Tobin’s Q adalah nilai pasar dari
 aset perusahaan dengan biaya penggantinya:
 Menurut konsepnya, rasio Q lebih unggul daripada rasio nilai
 pasar terhadap nilai buku karena rasio ini fokus pada berapa nilai
 perusahaan saat ini secara relative terhadap berapa biaya yang
 dibutuhkan untuk menggantinya saat ini. Dalam praktiknya, rasio Q
 sulit untuk dihitung dengan akurat karena memperkirakan biaya
 penggantian atas aset sebuah perusahaan bukanlah suatu pekerjaan
 yang mudah (Margaretha, 2011).
 c. Price to Book Value (PBV):
 Komponen penting lain yang harus diperhatikan dalam analisis
 kondisi perusahaan adalah Price to Book Value (PBV) yang
 merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan seorang investor
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 dalam menentukan saham mana yang akan dibeli. Untuk perusahaan-
 perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio ini mencapai
 diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
 dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi
 perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan
 dana yang telah ditanamkan di perusahaan.
 Price to book value yang tinggi akan membuat pasar percaya
 atas prospek perusahaan kedepan. Hal itu juga yang menjadi
 keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang
 tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
 Dalam penelitian ini penulis memilih indikator dari nilai perusahaan
 adalah Price to Book Value Ratio (PBV). Rasio ini menunjukkan seberapa
 besar perbandingan harga saham perusahaan dengan keuntungan yang
 diperoleh dari para pemegang saham. Satuan pengukuran PBV adalah:
 𝑃𝐵𝑉 = 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒X 100%
 Semakin tinggi pertumbuhan laba semakin tinggi PBV, dengan kata
 lain hubungan antara pertumbuhan laba dengan PBV bersifat positif. Hal
 ini dikarenakan bahwa prospek perusahaan di masa yang akan datang
 dilihat dari pertumbuhan laba, dengan laba perusahaan yang tinggi
 menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendapatan dan
 mengelola biaya yang dikeluarkan secara efisien.
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 7. Profitabilitas
 Untuk dapat melangsungkan hidupnya, suatu perusahaan haruslah
 berada dalam keadaan menguntungkan atau profitable. Profitabilitas
 merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.
 Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba
 melalui semua kemampuan dan sumber daya yang ada seperti kegiatan
 penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan lain
 sebagainya (Wijaya & Sedana, 2015).
 Tujuan akhir yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah memperoleh
 laba atau keberuntungan yang maksimal, disamping hal-hal lainnya.
 Dengan memperoleh laba yang maksimal perusahaan dapat berbuat
 banyak bagi kesejahteraan pemilik, karyawan, serta mampu meningkatkan
 mutu dan melakukan investasi. Untuk itu manajemen ditargetkan untuk
 mencapai target yang telah ditetapkan. Dari penjelasan tersebut dapat
 diambil kesimpulan bahwa semakin perusahaan mendapatkan profit yang
 besar maka akan berpengaruh kepada peningkatan harga saham,
 dikarenakan perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik.
 Profitabilitas meningkat maka akan selalu diikuti dengan kenaikan nilai
 perusahaan dan begitu juga sebaliknya (A. S. M. Dewi & Wirajaya, 2013).
 Dalam Kasmir (2008), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk
 menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan, selain itu
 rasio ini juga berguna untuk mengukur laba atau keberhasilan operasi
 suatu perusahaan pada suatu periode waktu tertentu. Rasio ini juga
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 memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan.
 Hasil pengukuran tersebut sebagai bahan evaluasi kinerja manajemen.
 Rasio profitabilitas juga memiliki tujuan dan manfaat, tidak hanya bagi
 pemilik usaha atau manajemen, tetapi juga pihak luar perusahaan terutama
 pihak-pihak yang memiliki hubungan dan kepentingan dengan
 perusahaan.
 8. Likuiditas
 Likuiditas pada variabel ini digambarkan dengan Loan to Deposite
 Ratio (LDR). Rasio tersebut bertujuan untuk mengukur kemampuan
 perusahaan mengelola deposit yang dimilikinya. Maka, tingginya rasio
 LDR dapat mempengaruhi tingkat likuiditas saham. Semakin rendah nilai
 dari rasionya maka semakin tinggi tingkat likuiditas saham, dan semakin
 tinggi rasio LDR maka likuiditas saham melemah. Sehingga seorang
 investor akan lebih memilih menanamkan sahamnya pada bank yang
 mempunyai LDR yang rendah karena akan meningkatkan return sahamnya
 (Halimah & Komariah, 2017).
 Dalam Kasmir (2008), rasio likuiditas merupakan rasio yang
 digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam melunasi
 kewajiban jangka pendeknya. Namun likuiditas pada penelitian ini
 menggunakan likuiditas bank yaitu pengelolaan antara kredit dengan dana
 pihak ketiga. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik maka akan
 dianggap memiliki kinerja yang baik bagi para investor. Hal ini akan
 menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.
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 Respon positif yang diberikan investor dikarenakan perusahaan yang
 likuiditasnya baik memiliki risiko yang kecil untuk ditanamkan modalnya.
 9. Struktur Modal
 Struktur modal adalah kebijakan dibuat oleh perusahaan dalam
 mempertimbangkan komposisi modal perusahaan dengan optimal. Hal ini
 dapat dilihat dengan keputusan perusahaan yang menyangkut komposisi
 pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Setiap perusahaan akan
 mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang
 dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan
 meminimalkan biaya modal (cost of capital).
 Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih
 terpercaya untuk para investor. Ini karena perusahaan yang meningkatkan
 hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek
 perusahaan di masa yang akan datang. Jadi penggunaan hutang merupakan
 tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat para investor
 menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada
 neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan
 pun tinggi (Ayem & Nugroho, 2016).
 Pembiayaan dengan hutang mempunyai pengaruh bagi perusahaan
 karena hutang mempunyai beban yang bersifat tetap. Kegagalan
 perusahaan dalam membayar bunga atas hutang dapat menyebabkan
 kesulitan keuanagan yang berakhir dengan kebangkrutan perusahaan.
 Sebaliknya, penggunaan hutang juga memberikan deduksi pajak atas
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 bunga yang dapat menguntungkan bagi pemegang saham, karena
 penggunaan hutang harus diseimbangkan antara keuntungan dan kerugian.
 Pada penelitian ini variabel struktur modal diproksikan dengan Debt
 Equity Ratio. Dalam Kasmir (2008), Debt equity ratio merupakan rasio
 yang digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari
 dengan cara membandingkan seluruh hutang dengan seluruh ekuitas.
 Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan
 pemnijam kepada pemilik perusahaan. Rasio ini berfungsi untuk
 mengetahui modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang. Bagi kreditor,
 semakin tinggi rasio ini semakin tidak menguntungkan karena akan
 semakin besar risiko yang akan ditanggung atas kegagalan yang mungkin
 terjadi pada perusahaan. Namun semakin tinggi rasio ini semakin baik bagi
 perusahaan, karena pendanaan yang disediakan pemilik semakin besar.
 10. Kebijakan Dividen
 Kebijakan dividen merupakan keputusan yang sangat penting
 dalam perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang
 memiliki kepentingan yang berbeda yaitu pihak pertama, para pemegang
 saham dan pihak kedua, manajemen perusahaan itu sendiri. Manajemen
 perusahaan memiliki dua alternative perlakuan terhadap laba bersih
 setelah pajak atau EAT (earnings after tax). Dua alternatif tersebut yaitu
 dibagi kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen dan
 diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. Dalam
 perusahaan pada umumnya, sebagian EAT dibagikan dalam bentuk
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 dividen dan sebagian lagi diinvestasikan kembali, artinya manajemen
 harus membuat suatu kebijakan dividen menyangkut penggunaan laba
 yang menjadi hak para pemegang saham dengan menentukan besarnya
 EAT yang dibagi sebagai dividen dan besarnya EAT yang ditahan (Wijaya
 & Sedana, 2015).
 Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat
 mempengaruhi harga saham karena investor lebih menyukai pengembalian
 yang berasal dari dividen dibandingkan dengan capital gain atau dengan
 kata lain investor lebih menyukai keuntungan dalam bentuk dividen
 daripada keuntungan yang diharapkan dari kenaikan nilai modal. Alasan
 yang mendasari kenapa investor lebih menyukai dividen dibandingkan
 capital gains dikarenakan keuntungan modal karena komponen hasil
 dividen resikonya lebih kecil dari komponen keuntungan modal (capital
 gain). Para investor kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan modal
 (capital gain) yang akan dihasilkan dibandingkan dengan seandainya
 mereka menerima dividen, karena dividen merupakan faktor yang dapat
 dikendalikan oleh perusahaan sedangkan capital gain merupakan faktor
 yang dikendalikan oleh pasar melalui mekanisme penentuan harga saham
 (Hartanto et al., 2018).
 11. Ukuran Perusahaan
 Ukuran perusahaan dapat dilihat berdasarkan jumlah karyawan,
 jumlah penjualan, dan jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut.
 Ukuran perusahaan merupakan salah satu atribut yang telah sering
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 dihubungkan dengan pelaporan keuangan. Semakin banyak jumlah
 karyawan, jumlah penjualan, dan jumlah aset maka semakin besar pula
 ukuran perusahaan itu. Ketiga komponen tersebut digunakan untuk
 menentukan ukuran perusahaan karena dapat mewakili seberapa besarnya
 perusahaan tersebut. Semakin banyak jumlah karyawan maka semakin
 besar perusahaan, semakin banyak penjualan maka semakin banyak
 perputaran uang, dan semakin besar jumlah aset maka semakin banyak
 modal yang ditanam (Putra & Lestari, 2016).
 Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap
 nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal ukuran perusahaan dilihat
 dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Jika perusahaan memiliki
 total aset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mepergunakan
 aset yang ada di perusahaan tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen
 ini sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik atas
 asetnya. Jumlah aset yang besar akan menurunkan nilai perusahaan jika
 dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Akan tetapi jika dilihat dari sisi
 manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan
 perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Investor dalam
 penyertaan modalnya juga perlu untuk melihat ukuran perusahaan (Putra
 & Lestari, 2016).
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 B. Penelitian Terdahulu
 Sebelum penelitian ini, berikut merupakan penelitian-penelitian terdahulu yang dapat dijadikan acuan bagi peneliti yang
 berkaitan dengan topik yang sedang diteliti:
 Tabel 2.1
 Penelitian Terdahulu
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 1 Zahra Ramdhonah,
 Ikin Solikin, dan
 Maya Sari (2019)
 Pengaruh Struktur
 Modal, Ukuran
 Perusahaan,
 Pertumbuhan
 Perusahaan, dan
 Profitabilitas
 Terhadap Nilai
 Perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 struktur modal,
 ukuran
 perusahaan,
 profitabilitas,
 dan nilai
 perusahaan.
 Menggunakan
 variabel
 pertumbuhan
 perusahaan.
 Objek
 penelitian
 menggunakan
 perusahaan
 pertambangan
 Hasil penelitian menemukan bahwa secara
 parsial struktur modal berpengaruh positif
 terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan
 berpengaruh negatif terhadap nilai
 perusahaan, pertumbuhan perusahaan
 berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
 dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
 nilai perusahaan, serta secara simultan
 ditemukan bahwa struktur modal, ukuran
 perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan
 profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
 perusahaan.
 2 Putri Yanindha
 Sari, Denies
 Priantinah (2018)
 Pengaruh Kinerja
 Keuangan dan
 Corporate Social
 Responsibility
 (CSR) terhadap
 Nilai Perusahaan
 Menggunakan
 proksi LDR,
 ROA dan Nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 proksi NPL,
 CAR, CSR
 Hasil Penelitian menunjukkan bahwa ROA
 berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan. Namun NPL, LDR, CAR, CSR
 tidak berpengaruh signifikan.
 Secara simultan kinerja keuangan dan CSR
 berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 3 Monica Paramita
 Ratna Putri
 Dewanti, Hamfri
 Djajadikerta
 (2017)
 Pengaruh Kinerja
 Keuangan dan
 Tata Kelola
 Perusahaan
 Terhadap Nilai
 Perusahaan pada
 Industri
 Telekomunikasi
 di BEI
 Menggunakan
 proksi debt to
 equity ratio,
 return on
 assets
 Menggunakan
 variabel tata
 kelola
 perusahaan
 dan objek
 penelitian
 perusahaan
 telekomunikasi
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR,
 receivabel turnover, DER, EPS, dan
 pereferensi komite audit tidak mempunyai
 pengaruh terhadap nilai perusahaan.
 ROA, kepemilikan institusional, komite
 independen berpengaruh terhadap nilai
 perusahaan.
 4 Sundus Nur
 Halimah, Euis
 Komariah (2017)
 Pengaruh ROA,
 CAR, NPL, LDR,
 BOPO terhadap
 Nilai Perusahaan
 Bank Umum
 Menggunakan
 variabel ROA,
 LDR, dan Nilai
 Perusahaan.
 Objek
 Penelitian
 Perbankan
 Menggunakan
 variabel CAR,
 NPL, BOPO
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA,
 CAR, LDR berpengaruh signifikan terhadap
 nilai perusahaan.
 NPL, BOPO tidak berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan.
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 5 Lia Setiyawati,
 Sugeng Wahyudi,
 Wisnu Mawardi
 (2017)
 The Influence of
 Dividend Policy,
 Debt Policy,
 Independent
 Commissioner,
 and Institutional
 Ownership on the
 Firm Value With
 Growth
 Opportunities as
 moderator
 variables
 Menggunakan
 variabel
 kebijakan
 dividen, dan
 nilai
 perusahaan.
 Menggunakan
 variabel
 kebijakan
 hutang,
 komite
 independen,
 kepemilikan
 institusional
 dan
 kesempatan
 pertumbuhan
 Sebelum dimoderasi hasil menunjukkan DER,
 KI, ROI, INST berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan. Namun DPR, SIZE
 tidak berpengaruh signifikan.
 Sesudah dimoderasi hasil menunjukkan DER,
 KI, MBV, INST berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan. Namun DPR, ROI,
 SIZE tidak berpengaruh signifikan.
 6 Sri Ayem, Ragil
 Nugroho (2016)
 Pengaruh
 Profitabilitas,
 Struktur Modal,
 Kebijakan
 Dividen, dan
 Keputusan
 Investasi terhadap
 Nilai Perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 profitabilitas,
 struktur modal,
 kebijakan
 dividen, dan
 nilai
 perusahaan
 Mengunakan
 variabel
 keputusan
 investasi.
 Objek
 penelitian
 perusahaan
 manufaktur
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa
 profitabilitas, kebijakan dividen, keputusan
 investasi, berpengaruh signifikan terhadap
 nilai perusahaan.
 Struktur modal tidak berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 7 Gita Syardiana,
 Ahmad Rodoni,
 Zuwesty Eka Putri
 (2015)
 Pengaruh
 Investmen
 Opportunity Set,
 Struktur Modal,
 Pertumbuhan
 Perusahaan, dan
 ROA terhadap
 Nilai Perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 struktur modal,
 ROA, nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel IOS,
 pertumbuhan
 perusahaan.
 Hasil penelitian menunjukkan IOS, ROA,
 pertumbuhan perusahaan berpengaruh
 signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
 struktur modal tidak berpengaruh signifikan.
 8 Lihard Stevanus
 Lumapow, Ramon
 Arthur Ferry
 Tumiwa (2017)
 The Effect of
 Dividend Policy,
 Firm Size, and
 Productivity to
 The Firm Value
 Menggunakan
 variabel
 kebijakan
 dividen,
 ukuran
 perusahaan,
 dan nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 produktivitas.
 Objek
 penelitian
 perusahaan
 maufaktur di
 BEI
 Hasil penelitian menunjukkan kebijakan
 dividen, ukuran perusahaan, dan produktivitas
 berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 9 William Sucuahi,
 Jay Mark
 Cambarihan (2016)
 Influence of
 Profitability to the
 Firm Value of
 Diversified
 Companies in the
 Philippines
 Menggunakan
 variabel
 profitabilitas,
 dan nilai
 perusahaan
 Objek
 penelitiannya
 perusahaan di
 Philippine
 Stock
 Exchange
 Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas
 berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan. Namun industry perusahaan dan
 umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan.
 10 Maryam Alhani
 Fumani, Dr.
 Abdolkarim
 Moghadam (2015)
 The Effect of
 Capital Structure
 on Firm Value,
 The Rate on
 Equity and
 Earnings Per
 Share of Listed
 Companies in
 Tehran Stock
 Exchange
 Menggunakan
 variabel
 struktur modal,
 dan nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 tingkat
 pengembalian
 modal, dan
 EPS. Objek
 peneltian
 perusahaan di
 Tehran Stock
 Exchange
 Pada model ke 1 struktur modal tidak
 berpengaruh terhadap market value perusahaan
 Pada model ke 2 struktur modal berpengaruh
 terhadap tingkat pengembalian modal
 Pada model ke-3 struktur modal tidak
 berpengaruh terhadap earning per share
 Bersambung pada halaman berikutnya
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 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 11 Saurabh Chadha,
 Anil K. Sharma
 (2016)
 An Empirical
 Study on Capital
 Structure in
 Indian
 Manufacturing
 Sector
 Menggunakan
 variabel
 ukuran
 perusahaan,
 profitabilitas,
 dan nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 umur,
 pertumbuhan
 perusahaan,
 dan risiko
 bisnis
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa
 pertumbuhan ukuran, umur, pertumbuhan
 perusahaan, profitabilitas berpengaruh
 signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
 risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan
 12 Divya Aggarwal,
 Purna Chandra
 Padhan (2017)
 Impact of Capital
 Structure on Firm
 Value: Evidence
 from Indian
 Hospitality
 Industry
 Menggunakan
 variabel
 ukuran
 perusahaan,
 profitabilitas,
 likuiditas,
 leverage dan
 nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 kualitas
 perusahaan,
 tangibility,
 growth, dan
 macro
 Pada model 1 hasil menunjukkan bahwa secara
 simultan seluruh variabel independen tidak
 berpengaruh terhadap EV
 Pada model 2 hasil menunjukkan bahwa secara
 simultan seluruh variabel independen
 berpengaruh terhadap market capital
 Pada model 3 hasil menunjukkan bahwa secara
 simultan seluruh variabel independen tidak
 berpengaruh terhadap PBV
 Bersambung pada halaman berikutnya

Page 54
                        

38
 Tabel 2.1
 Penelitian Tedahulu (Lanjutan)
 No Peneliti (Tahun) Judul Penelitian Metode Penelitian
 Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
 13 Mahmoud Ibrahim
 (2017)
 Capital Structure
 and Firm Value in
 Nigerian Listed
 Manufacturing
 Companies: an
 Empirical
 Investigation
 Using Tobin’s Q
 Model
 Menggunakan
 variabel
 leverage,
 ukuran
 perusahaan,
 profitabilitas,
 likuiditas, dan
 nilai
 perusahaan
 Menggunakan
 variabel
 tangibility of
 asset, growth,
 earning
 volatility,
 umur
 perusahaan
 Hasil penelitian menunjukkan tangibility asset,
 growth, age, likuiditas, ukuran perusahaan
 berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan. Earning volatility tidak
 berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan.
 14 Laely Aghe Africa,
 Avi Sunani (2017)
 The effect of
 pecking order
 theory, trade-off
 and market timing
 theories on capital
 structure in
 commercial
 banking
 companies listed
 on IDX
 Menggunakan
 variabel
 struktur modal.
 Objek
 penelitian
 menggunakan
 bank di BEI.
 Menggunakan
 variabel
 pecking
 order, trade-
 off, market
 timing
 theories
 Hasil menunjukkan bahwa trade-off, market
 timing theories dapat menjadi determinan dari
 struktur modal pada bank di BEI.
 Namun pecking order theory tidak dapat
 dijadikan sebagai determinan.
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 C. Pengembangan Hipotesis
 1. Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
 Profitabilitas sangatlah penting untuk perusahaan dalam rangka
 mempertahankan kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, hal ini
 dikarenakan profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan mempunyai
 prospek yang bagus di masa yang akan datang atau tidak. Tingginya
 profitabilitas perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan itu
 tergantung dari bagaimana persepsi investor terhadap peningkatan
 profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan indikator yang sering
 digunakan investor untuk melihat nilai dari sebuah perusahaan (Wijaya &
 Sedana, 2015).
 Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rudangga &
 Sudiarta (2016), Suwardika & Mustanda (2017), Pertiwi, Tommy, &
 Tumiwa (2016), Sucuahi & Cambarihan (2016) menjelaskan bahwa
 profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi menurut
 hasil penelitian yang dilakukan Anggitasari & Mutmainah (2012), Sundari
 & Utami (2013) menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh
 terhadap nilai perusahaan.
 Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis alternatif penelitian
 ini sebagai berikut:
 H1: Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
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 2. Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
 Loan on Deposite Ratio merupakan rasio perbandingan antara
 jumlah dana yang disalurkan ke masyarakat (kredit) dengan jumlah dana
 masyarakat dan modal sendiri yang digunakan. Rasio ini menggambarkan
 kemampuan bank membayar kembali penarikan yang dilakukan nasabah
 deposan dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber
 likuiditasnya. Tujuan penting dari perhitungan loan on deposite ratio
 adalah untuk mengetahui serta menilai sampai berapa jauh bank memiliki
 kondisi sehat dalam menjalankan operasi atau kegiatan usahanya. Dengan
 kata lain loan on deposite ratio digunakan sebagai suatu indikator untuk
 mengetahui tingkat kerawanan suatu bank (Devitra, 2013).
 Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Putra & Lestari
 (2016), Dewi & Sujana (2019), Oktaviarni, Murni, & Suprayitno (2019)
 menjelaskan bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahan.
 Sedangkan, hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari & Priantinah (2018),
 menyatakan bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
 perusahan.
 Berdasarkan uraian diatas, hipotesis alternatif yang dibuat adalah
 sebagai berikut:
 H2: Likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
 3. Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
 Struktur Modal dapat diukur dengan Debt to Equtiy Ratio (DER).
 Rasio ini merupakan imbangan antara utang yang dimiliki perusahaan
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 dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri
 semakin sedikit dibandingkan dengan utangnya. Bagi perusahaan,
 sebaiknya besarnya utang tidak boleh melebihi modal sendiri agar beban
 tetapnya tidak terlalu tinggi. Untuk pendekatan konservatif, besarnya
 utang maksimal sama dengan modal sendiri, artinya debt to equitynya
 maksimal 100% atau dengan kata lain, DER akan lebih baik jika kurang
 dari 1 yang mengartikan bahwa perusahaan mampu membayar seluruh
 utangnya dengan modal yang dimiliki (Susilawati, 2012).
 Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Abidin, Yusniar,
 & Ziyad (2014), Fajriana & Priantinah (2016), Prastuti & Sudiartha
 (2016), Aggarwal & Padhan (2017) menjelaskan bahwa struktur modal
 memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi, menurut hasil
 penelitian yang dilakukan oleh Ramdhonah et al. (2019), Syardiana et al.
 (2015), Ayem & Nugroho (2016), Oktaviarni et al. (2019), Fumani &
 Moghadam (2015), Chadha & Sharma (2016) menyatakan bahwa struktur
 modal tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.
 Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis alternatif penelitian
 ini sebagai berikut:
 H3: Struktur Modal memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai
 Perusahaan
 4. Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
 Kebijakan dividen adalah keputusan keuangan perusahaan dalam
 menentukan apakah laba yang diperoleh dalam suatu periode akan
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 dibagikan kepada para pemegang saham atau ditahan sebagai laba ditahan.
 Keputusan tersebut rentan terkena konflik diantara pihak manajemen
 dengan pemilik perusahaan. Pemilik perusahaan lebih tertarik apabila
 mendapatkan return dengan mendapatkan dividen dibandingkan dengan
 capital gain, sejalan dengan theory bird in the hand. Pembagian dividen
 menjadi sinyal positif bagi investor, dikarenakan investor lebih
 menginginkan return yang pasti. Hal tersebut dapat meningkatkan
 permintaan saham sehingga berdampak pada meningkatnya nilai
 perusahaan.
 Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fenandar &
 Raharja (2012), Sugiarto (2011), Ayem & Nugroho (2016), Sartini &
 Purbawangsa (2012), Senata (2016), Lumapow & Tumiwa (2017)
 menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian yang dilakukan oleh
 Anita & Yulianto (2016), Setyawati et al. (2017), Jannah, Juanda, &
 Prasetyo (2019) menjelaskan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki
 pengaruh terhadap nilai perusahaan.
 Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis alternatif penelitian
 ini sebagai berikut:
 H4: Kebijakan Dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai
 Perusahaan
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 5. Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
 Ukuran perusahaan adalah gambaran perusahaan yang menunjukkan
 keberhasilan perusahaan yang dapat tercermin dari total aset yang dimiliki
 perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggi pula
 tingkat utang yang digunakan yang bertujuan untuk mengembangkan
 prospek perusahaan.
 Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Putra & Lestari
 (2016), Rachmawati & Pinem (2015), Oktaviarni et al. (2019)
 mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
 terhadap nilai perusahaan. Sendangkan penelitian yang dilakukan oleh
 Suwardika & Mustanda (2017), Abidin et al. (2014), Ibrahim (2017),
 menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh
 terhadap nilai perusahaan.
 H5: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai
 Perusahaan.
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 D. Kerangka Pemikiran
 Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat digambarkan dalam gambar
 2.1.
 Gambar 2.1
 Skema Kerangka Pemikiran
 Terdapat Banyak Faktor yang Mempengaruhi Naik Turunnya Nilai Perusahaan
 Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Ukuran Perusahaaan
 terhadap Nilai Perusahaan
 Basis Teori: Teori Keagenan
 Metode analisis: Analisi Regresi Berganda
 Hasil yang Diharapkan
 Kesimpulan, Implikasi, Keterbatasan, dan Saran
 Profitabilitas (X1)
 Likuiditas (X2)
 Nilai Perusahan (Y)
 Struktur Modal (X3)
 Kebijakan Dividen (X4)
 Ukuran Perusahaan (X5)
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 BAB III
 METODE PENELITIAN
 A. Ruang Penelitian
 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Penelitian ini bertujuan
 untuk menganalisa hubungan yang digunakan untuk menjelaskan pengaruh
 variabel independen, yaitu profitabilitas, likuiditas, struktur modal, kebijakan
 dividen dan ukuran perusahaan terhadap variabel dependen, yaitu nilai
 perusahaan. Peneliti memfokuskan penelitian menggunakan data yang diambil
 dari perusahaan sektor jasa keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia
 (www.idx.co.id) periode tahun 2013-2018.
 B. Metode Penentuan Sampel
 Ruang lingkup penelitian telah ditentukan, selanjutnya peneliti akan
 menentukan populasi yang akan diuji. Populasi mencakup secara menyeluruh
 objek maupun subjek yang sesuai dengan spesifikasi yang akan diteliti. Jadi
 populasi itu mencakup seluruh aspek yang akan dijadikan untuk penelitian.
 Sedangkan, sampel merupakan sebagian kecil yang diambil dari populasi yang
 lingkupnya lebih luas yang bertujuan untuk mewakili populasi tersebut. Jadi
 populasi yang diambil dari penelitian adalah perusahaan sektor jasa keuangan
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan sampelnya adalah
 perusahaan sektor jasa keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia yang
 sesuai dengan kriteria yang dibuat oleh peneliti. Kriteria tersebut adalah:
 http://www.idx.co.id/
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 1) Perusahaan sektor Perbankan yang telah terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia selama periode tahun 2013-2018.
 2) Website perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
 3) Perusahaan tersebut telah melakukan publikasi laporan keuangan yang
 telah diaudit selama periode tahun 2013-2018.
 4) Perbankan yang mengeluarkan dividen secara berturut-turut selama
 periode tahun 2013-2018.
 5) Perbankan yang memiliki ketersediaan data yang dibutuhkan untuk
 mendukung penelitian dan tidak mengalami delisting selama periode
 penelitian.
 C. Metode Pengumpulan Data
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dalam
 memperoleh data-data yang dibutuhkan dalam penelitian, peneliti
 menggunakan tiga cara, yaitu dengan penelitian pustaka dan penelitian
 lapangan.
 1. Studi Dokumentasi
 Dalam melakukan penelitian ini, peneliti mengumpulkan data
 melalui dokumen-dokumen yang berkaitan dengan penelitian, yaitu
 diperoleh melalui Indonesia Stock Exchange (IDX).
 2. Penelitian Pustaka (Library Research)
 Peneliti memperoleh data melalui buku, jurnal, skripsi, tesis,
 internet, dan perangkat lain yang terkait dengan masalah yang sesuai
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 dengan masalah yang sedang diteliti oleh peneliti melalui buku, jurnal,
 internet, dan penelitian-penelitian terdahulu.
 3. Observasi Website Perusahaan
 Peneliti melakukan observasi terhadap website perusahaan dengan
 berbagai tahapan, yaitu:
 a. Melihat website perusahaan perbankan yang tercantum dalam
 Indonesia Stock Exchange (IDX) selama tahun 2013-2018.
 b. Website perusahaan diakses untuk melihat apakah website persahaan
 tersebut dapat diakses guna untuk keperluan pengumpulan data.
 c. Perusahaan yang memliki website dan melakukan pengungkapan
 informasi dalam website-nya akan dilakukan observasi untuk
 mendapatkan data yang diperlukan untuk penelitian.
 D. Operasionalisasi Variabel Penelitian
 Pada bagian ini akan dijelaskan dan diuraikan definisi dari masing-
 masing variabel-variabel yang digunakan berikut dengan operasional dan cara
 pengukurannya.
 1. Nilai Perusahaan
 Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai
 Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV)
 merupakan harga yang bersedia dibayar oleh seorang investor apabila
 perusahaan tersebut akan menawarkan penanaman modal (Ramdhonah et
 al., 2019). Nilai perusahaan dapat diukur dengan perhitungan sebagai
 berikut:
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 𝑃𝐵𝑉 = 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑎𝑡 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔
 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 *BV: Equity / Share Listed
 2. Profitabilitas
 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
 laba dari total aktiva yang digunakan. Semakin tinggi rasio ini maka
 semakin efektif penggunaan suatu aset dalam menghasilkan laba. Rasio ini
 diukur dengan cara laba bersih setelah pajak dibagi dengan total aset yang
 dilaporkan dalam neraca (Dewanti & Djajadikerta, 2017). Return on assets
 dapat diukur dengan perhitungan sebagai berikut:
 𝑅𝑂𝐴 = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 3. Likuiditas
 Likuiditas pada bank, biasa menggunakan rasio Loan to Deposit
 Ratio. Loan to Deposite Ratio digunakan untuk mengukur kemampuan
 suatu bank dalam meng-cover risiko atas kegagalan dalam pengembalian
 kredit. Loan to Deposite Ratio dapat diukur dengan membandingkan
 antara, jumlah pernbiayan yang diberikan dengan jumlah dana yang
 dihimpun oleh bank untuk pembiayaan (Halimah & Komariah, 2017).
 Loan to Deposite Ratio diukur dengan perhitungan sebagai berikut:
 𝐿𝐷𝑅 = 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑦𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑎𝑛𝑎 𝑃𝑖ℎ𝑎𝑘 𝐾𝑒𝑡𝑖𝑔𝑎
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 4. Struktur Modal
 Struktur modal ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
 Rasio yang umum digunakan untuk melihat pengaruh pinjaman dari
 kreditor, baik yang digunakan sebagai tambahan modal maupun sumber
 dana untuk pembelian aktiva. Target rasio ini adalah menciptakan suatu
 komposisi dari hutang dan modal usaha yang paling tepat dan paling
 menguntungkan dari segi hutang dan modal usaha yang paling tepat dan
 paling menguntungkan dari segi keuangan (Ayem & Nugroho, 2016). Debt
 to Equity Ratio dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 5. Kebijakan Dividen
 Kebijakan Dividen pada penelitian ini menggunakan Dividend
 Payout Ratio (DPR). DPR adalah rasio yang menunjukkan persentase
 setiap keuntungan yang diperoleh yang didistribusikan kepada pemegang
 saham dalam bentuk uang tunai (Setyawati et al., 2017). Jadi DPR
 menunjukkan besaran dividen yang dibagikan terhadap total laba bersih
 perusahaan. Dividend Payout Ratio dapat dihitung dengan rumus sebagai
 berikut:
 𝐷𝑃𝑅 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑
 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
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 6. Ukuran Perusahaan
 Ukuran perusahaan dilihat dari total asset yang dimiliki oleh
 perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan.
 Total asset yang besar memudahkan perusahaan dalam masalah pendanaan
 kebutuhan perusahaan (Lumapow & Tumiwa, 2017). Jika dilihat dari sisi
 manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan
 perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Total aset dapat diukur
 dengan perhitungan sebagai berikut:
 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡)
 Berikut merupakan perhitungan yang dapat dijadikan pengukuran bagi peneliti
 yang berkaitan dengan topik yang sedang diteliti:
 Tabel 3.1
 Operasional Variabel Penelitian
 No Variabel Pengukuran Skala
 1 Nilai Perusahaan
 (Ramdhonah et al,
 2019)
 𝑃𝐵𝑉 = 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 − 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 ∗
 *BV: Equity / Share Listed
 Rasio
 2 Profitabilitas
 (Dewanti &
 Djajadikerta, 2018)
 𝑅𝑂𝐴 = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 Rasio
 3 Likuiditas (Sari &
 Priantinah, 2018)
 𝐿𝐷𝑅 = 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑦𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑎𝑛𝑎 𝑃𝑖ℎ𝑎𝑘 𝐾𝑒𝑡𝑖𝑔𝑎 Rasio
 4 Struktur Modal
 (Syardiana et al.,
 2015)
 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 Rasio
 5 Kebijakan Dividen
 (Setiawati & Yesisca,
 2018)
 𝐷𝑃𝑅 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 ∗
 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 *DPS = Cash Dividend / Share
 Listed
 Rasio
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 6 Ukuran Perusahaan
 (Setiawati & Yesisca,
 2018)
 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡)
 Rasio
 E. Metode Analisis Data
 Metode analisis data menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
 dan uji hipotesis. Analisa data yang digunakan berupa Microsoft Excel dan
 SPSS (Statistical Package for Social Sciences). Microsoft Excel digunakan
 untuk mengumpulkan data dari masing-masing variabel yang akan dimasukkan
 ke SPSS. SPSS berfungsi untuk menganalisis data dan melakukan perhitungan
 statistik. Program SPSS yang digunakan yaitu SPSS 24. Analisis yang
 dilakukan sebagai berikut:
 1. Statistik Deskriptif
 Statistik Desktiptif ini digunakan untuk memberikan deskriptif suatu
 data yang dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, standar
 deviasi, varian, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan
 distribusi) (Ghozali, 2018). Tetapi penelitian ini hanya menggunakan rata-
 rata, standar deviasi, nilai maksimum, nilai minimum, dan sum untuk
 statistik deskriptif.
 2. Asumsi Klasik
 Untuk keabsahan hasil analisis regresi linier berganda sebelum
 pengujian hipotesis dilakukan, harus terlebih dahulu dilakukan uji asumsi
 klasik. Salah satu syarat yang menjadi dasar penggunaan model regresi
 berganda adalah dipenuhinya semua asumsi klasik, agar hasil pengujian
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 bersifat tidak bias. Dalam penelitian ini, asumsi klasik yang dianggap
 paling penting adalah memiliki distribusi normal, tidak terjadi
 multikolinieritas antar variabel independen, tidak terjadi autokorelasi antar
 residual setiap variabel independen dan tidak terjadi heteroskedastisitas
 atau varian variabel harus konstan (homoskedastisitas).
 a. Uji Normalitas
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah
 regresi, variabel dependen, variabel independen atau kedua-duanya
 mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik
 adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal
 (Ghozali, 2017).
 Pada uji normalitas data ini digunakan 2 analisis. Analisis
 tersebut menggunakan pendekatan analisis grafik dan analisis
 statistik. Pada analisis grafik menggunakan grafik histogram dan
 normality probability plot. Model regresi dapat dikatakan baik apabila
 grafik histogram berbentuk lonceng simetris dan tidak condong ke
 salah satu arah. Pada grafik normality p-plot titik cenderung berada
 sekitar garis dan mengikuti arah garis (Ghozali, 2017).
 Pada analisis statistik menggunakan metode One Sample
 Kolmogorov Smirnov Test. Metode tersebut umum digunakan untuk
 menguji normalitas data. Data dapat dikatakan terdistribusi normal
 ketika angka Asymp. Sig > 0,05 (Ghozali, 2017)
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 b. Uji Multikolonieritas
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada
 model regresi terdapat korelasi antar variabel bebas (independen).
 Model regresi dapat dikatakan baik apabila tidak terjadi korelasi
 antara variabel-variabel independennya. Variabel independen yang
 saling berkorelasi adalah variabel orthogonal. Variabel orthogonal
 yang memiliki korelasi antar variabel independen adalah nol. Untuk
 menguji apakah model regresi terdeapat multikolinieritas atau
 tidaknya hubungan antar variabel independen dapat menggunakan
 Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance value. Batas dari
 tolerance value > 0,10 dan nilai VIF < 10. Jika nilai pada model
 regresi melewati batas tersebut, dapat dikatakan bahwa model terdapat
 gangguan multikolinieritas, sebaliknya jika tidak melewati batas
 tersebut maka tidak terdapat gangguan multikolinieritas (Ghozali,
 2017).
 c. Uji Autokorelasi
 Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model
 regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
 t dengan kesalahan pada periode t-1 (tahun sebelumnya). Jika terjadi
 korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi
 muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan
 satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan
 pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.

Page 70
                        

54
 Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi
 (Ghozali, 2017).
 Untuk mendeteksi apakah terdapat gejala autokorelasi dapat
 menggunakan Durbin Watson, yaitu dengan melihat nilai DW
 dibandingkan nilai tabel. Dapat dikatakan tidak terdapat gejala
 autokorelasi apabila nilai DW lebih besar dari nilai dU, dan lebih kecil
 dari nilai 4-dU (dU < d < 4-dU) (Ghozali, 2017).
 Selain itu, dalam mendeteksi autokorelasi juga dapat
 menggunakan Runs Test. Tidak terdapat gejala autokorelasi apabila
 nilai Asymp. Sig < 0,05 (Ghozali, 2017).
 d. Uji Heteroskedastisitas
 Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada
 model regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu
 pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika variabel dari residual satu
 pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
 homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
 Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak
 terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018).
 Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas pada penelitian
 ini digunakan grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel
 dependen (ZPRED) dengan residualnya (SRESID) melalui program
 SPSS. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dengan
 ada atau tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID
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 dan ZPRED. Dasar pengambilan keputusan, jika ada pola tertentu
 seperti titik-titik yang membentuk suatu pola yang teratur
 (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka telah terjadi
 Heteroskedastisitas. Sebaliknya, Jika tidak ada pola yang jelas, serta
 titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka
 tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2017).
 3. Pengujian Hipotesis
 a. Analisis Regresi Berganda
 Analisis regresi berganda memiliki konsep yang sama dengan
 analisis regresi breganda. Hal yang membedakan diantara keduanya
 adalah jumlah dari variabel independennya. Pada analisis regresi
 sederhana hanya terdapat satu variabel independen yang
 mempengaruhi variabel dependen, sedangkan pada analisis regresi
 berganda memiliki lebih dari satu variabel independen yang
 mempengaruhi variabel dependen. Dalam menguji hal tersebut dapat
 diukur dengan Koefisien Determinasi (R2), uji statistik F, dan uji
 statistik t.
 Variabel idependen pada penelitian ini adalah profitabilitas,
 likuiditas, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.
 Lalu variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Rumus
 persamaan regresi yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai
 berikut:
 Y = α + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e
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 Keterangan:
 Y = Nilai perusahaan
 α = Konstanta
 b = Koefisien Regresi
 X1 = Profitabilitas
 X2 = Likuiditas
 X3 = Struktur Modal
 X4 = Kebijakan Dividen
 X5 = Ukuran Perusahaan
 e = Error
 1) Uji Koefisien Determinasi (R2)
 Pengujian ini yaitu untuk menguji seberapa besar model
 penelitian tersebut memiliki kontribusi dari variabel independen
 dengan variabel dependen. Nilai koefesien determinasi itu antara
 nol dan satu. Nilai R2 yang kecil menjelaskan bahwa kemampuan
 variabel bebas (independen) dalam menjelaskan variabel
 terikatnya (dependen) masih terbatas. Sebaliknya, apabila nilai R2
 mendekati nilai satu berarti variabel-variabel independen dapat
 memberikan hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk
 memprediksi variabel dependen (Ghozali, 2017)
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 2) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
 Uji F berfungsi untuk menguji apakah model penelitian
 yang diteliti sudah fit atau tidak, selain itu uji f berfungsi untuk
 melihat pengaruh variabel independen secara simultan (serentak)
 dan signifikan mempengaruhi variabel dependen atau tidak.
 Dapat dikatakan berpengaruh simultan dan signifikan
 menggunakan acuan tingkat signifikansi sebesar 5%. Jika nilai
 signifikansi F pada output hasil regresi yang didapat < 0,05 maka
 model regresi tersebut menandakan bahwa variabel independen
 berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.
 Sebaliknya, jika nilai signifikansi F didapat > 0,05 maka
 menandakan bahwa variabel independen tidak berpengaruh
 secara simultan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2017)
 3) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T)
 Uji T dilakukan untuk menguji signifikansi antara pengaruh
 variabel independen dengan variabel dependen. Pengujian ini
 menguji seberapa berpengaruhnya variabel independen dalam
 menjelaskan variabel dependen tersebut. Dapat dikatakan
 berpengaruh simultan dan signifikan menggunakan acuan tingkat
 signifikansi sebesar 5% (Ghozali, 2017).
 a) Jika nilai signifikansi t didapat < 0,05 maka menandakan
 bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel
 dependen.
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 b) Jika nilai signifikansi t didapat > 0,05 maka menandakan
 bahwa variabel independen tidak berpengaruh secara
 terhadap variabel dependen
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 BAB IV
 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
 A. Gambaran Umum Objek Penelitian
 Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan perbankan yang telah
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode tahun yang dipilih pada
 penelitian adalah tahun 2013-2018, penentuan rentang waktu penelitian
 dimaksudkan agar peneliti dapat mengamati dan menganalisis perkembangan
 perusahaan selama 6 tahun berturut-turut. Penentuan sampel yang telah
 ditentukan oleh peneliti berdasarkan kriteria akan dijabarkan pada tabel 4.1
 berikut ini:
 Tabel 4.1 Tahapan Seleksi Sampel Penelitian dengan Kriteria
 No Keterangan Jumlah
 1. Perusaahaan Sektor Perbankan yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia (BEI)
 45
 2. Perusahaan Perbankan yang IPO>2013 (9)
 3. Perusahaan Perbankan yang delisting setelah 2013 (3)
 4. Perusahaan yang tidak membagikan dividen
 berturut-turut selama periode tahun 2013-2018
 (27)
 Jumlah Sampel Perusahaan 6
 Periode Penelitian 6
 Jumlah Sample Akhir 36
 Sumber: Diolah dari berbagai sumber referensi (2019).
 Total perusahaan di sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek
 Indonesia tahun 2013-2018 berjumlah 45 perusahaan. Dari 45 perusahaan
 diantaranya, terdapat 9 perusahaan yang melakukan initial public offering
 (IPO) setelah tahun 2013, terdapat 3 perusahaan yang melakukan delisting pada
 Bursa Efek Indonesia (BEI), dan terdapat 27 perusahaan yang selama periode
 tahun 2013-2018 secara berturut turut tidak membagikan dividen. Berdasarkan
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 data diatas, maka perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sebagai
 sampel adalah 6 perusahaan perbankan dengan periode 6 tahun, sehingga
 jumlah sampel penelitian sebanyak 36. Adapun daftar perusahaan yang
 menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada lampiran 1.
 B. Hasil Uji Analisis Data Penelitian
 Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan model regresi
 berganda agar diperoleh gambaran mengenai pengaruh variabel independen
 terhadap variabel dependen. Vaiabel independen dalam penelitian ini adalah
 profitabilitas, likuiditas, struktur modal, kebijakan dividen dan ukuran
 perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan.
 1. Uji Statistik Deskriptif
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel
 independen yang terdiri dari profitabilitas, likuiditas, struktur modal,
 kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan. Pada variabel dependen yaitu
 nilai perusahaan.
 Berdasarkan hasil uji deskriptif dari 6 perusahaan sampel dengan
 periode penelitian 6 tahun (tahun 2013-2018) diperoleh sebanyak 36 data
 observasi. Hasil pengujian variabel-variabel tersebut sebagai berikut:
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 Tabel 4.2 Hasil Uji Deskriptif
 Descriptive Statistics
 N Minimum Maximum Mean Std.
 Deviation
 ROA 36 .01054 .03410 .0221556 .00651620
 LDR 36 .74250 .98116 .8484422 .05543496
 DER 36 3.45310 9.80615 6.1840031 1.70694979
 DPR 36 .18685 .71225 .3485264 .14806232
 SIZE 36 31.89 34.80 33.6065 .94059
 PBV 36 .89642 4.22416 2.1250261 .98845274
 Valid N (listwise) 36
 Sumber: Data Sekunder yang diolah (2019)
 Tujuan dari hasil uji statistik deskriptif adalah untuk melihat kualitas
 data penelitian yang dapat dilihat dengan angka atau nilai yang terdapat
 pada mean dan standar deviasi. Apabila nilai dari mean lebih besar dari
 nilai standar deviasi maka kualitas data tersebut lebih baik. Standar deviasi
 adalah besaran besar perbedaan dari nilai sampel dengan nilai rata-rata.
 Standar deviasi digunakan untuk melihat sebaran data dalam sampel.
 Semakin rendah standar deviasinya maka semakin dekat dengan rata-rata
 dan sebaliknya semakin tinngi standar deviasi maka semakin besar
 keragaman sampel.
 Berdasarkan Tabel 4.2, menunjukkan statistik deskriptif masing-
 masing variabel penelitian yang diuji. Hasil statistik deskriptif dari
 variabel dependen Nilai Perusahaan (PBV) menunjukkan nilai minimum
 0,89642 oleh perusahaan Bank Danamon Indonesia pada tahun 2015,
 sedangkan nilai maksimum 4,22416 oleh perusahaan Bank Central Asia
 pada tahun 2018. Nilai rata-rata dari nilai perusahaan 2,1250261 dan
 standar deviasinya 0,98845274.
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 Hasil dari variabel independen Profitabilitas (ROA) dengan
 menggunakan statistik deskriptif menunjukkan nilai minimumnya sebesar
 0,01054 oleh Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat pada tahun 2017,
 sedangkan nilai maksimum sebesar 0,03410 oleh Bank Rakyat Indonesia
 pada tahun 2013. Nilai rata-rata diperoleh angka 0,0221556 dan standar
 deviasi 0,00651620. Hal tersebut menunjukkan rata-rata perusahaan
 mendapatkan laba sebesar 2,2% dari total aset pertahunnya.
 Hasil statistik deskriptif dari variabel independen Likuiditas (LDR)
 menunjukkan nilai minimum sebesar 0,74250 oleh Bank Central Asia pada
 tahun 2013, sedangkan nilai maksimum sebesar 0,98116 oleh Bank
 Mandiri pada tahun 2018. Nilai rata-rata menunjukkan angka 0,8484422
 dan standar deviasinya sebesar 0,05543496. Hal tersebut menunjukkan
 bahwa rata-rata perusahaan mengeluarkan pinjaman sebesar 84,8%
 dibandingkan dengan dana yang dihimpun dari pihak ketiga.
 Hasil statistik dari variabel independen Struktur Modal (DER)
 menunjukkan nilai minimum sebesar 3,45310 oleh Bank Danamon
 Indonesia pada tahun 2018, sedangkan untuk nilai maksimum
 menunjukkan angka 9,80615 oleh Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat
 pada tahun 2015. Untuk Nilai rata-rata diperoleh angka 6,1840031 dan
 standar deviasi sebesar 1,70694979.
 Hasil dari variabel Kebijakan Dividen (DPR) dengan nilai minimum
 sebesar 0,18685 oleh perusahaan Bank Central Asia tahun 2014,
 sedangkan nilai maksimum sebesar 0,71225 oleh Bank Pembangunan
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 Daerah Jawa Barat pada tahun 2016. Nilai rata-rata sebesar 0,3485264 dan
 standar deviasi sebesar 0,14806232. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
 rata-rata perusahaan mengeluarkan dividen sebesar 34% dari total laba
 pertahunnya.
 Hasil statistik deskriptif dari variabel independen Ukuran
 Perusahaan (SIZE) dengan nilai minimum sebesar 31.89 oleh Bank
 Pembangunan Daerah Jawa Barat tahun 2013, sedangkan nilai maksimum
 sebesar 34.80 oleh Bank Rakyat Indonesia tahun 2018. Nilai rata-rata
 sebesar 33.6065 dan Standar Deviasi sebesar 0.94059.
 2. Uji Asumsi Klasik
 a. Uji Normalitas
 Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data
 terdistribusi dengan normal atau tidak. Model regresi yang baik harus
 mempunyai data yang terdistribusi dengan normal. Untuk menguji
 normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji One Sample Key
 Kolgomorov-Smirnov (OKS). Nilai residual dapat dikatakan
 terdistribusi dengan normal apabila nilai Asymp. Sig. >0,05.
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 Tabel 4.3
 Hasil Uji One-Sample Kolgomorov-Smirnov Test
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized
 Residual
 N 36
 Normal Parametersa,b Mean .0000000
 Std. Deviation .53169452
 Most Extreme Differences Absolute .082
 Positive .076
 Negative -.082
 Test Statistic .082
 Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d
 a. Test distribution is Normal.
 b. Calculated from data.
 c. Lilliefors Significance Correction.
 d. This is a lower bound of the true significance.
 Sumber: Data Sekunder yang diolah (2019).
 Berdasarkan hasil pengujian Kolgomorov-Smirnov dapat dilihat
 dari angka Asymp. Sig. yang berada diatas nilai signifikansi yaitu
 0,200 > 0,050. Hal ini menunjukkan bahwa pada penelitian ini data
 terdistribusi dengan normal atau dengan kata lain lolos dalam
 pengujian normalitas. Hasil uji normalitas data konsisten dengan hasil
 analisis grafik histogram dan juga grafik normal p-plot berikut ini.
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 Gambar 4.1
 Grafik Histogram
 Sumber: Data sekunder yang diolah (2019)
 Gambar 4.2
 Hasil Uji Normalitas dengan Grafik Normality Probability
 Plot
 Sumber: Data sekunder yang diolah (2019)
 Berdasarkan gambar grafik histogram normality (Gambar 4.1)
 dan grafik normality probability plot (Gambar 4.2) dapat disimpulkan
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 bahwa kedua grafik ini menunjukkan bahwa model dari regresi
 memenuhi asumsi normalitas. Pada gambar grafik histogram
 normality (Gambar 4.1) data menunjukkan terdistribusi normal dilihat
 dari bentuk lonceng yang simetris tidak condong ke kanan maupun ke
 kiri. Pada grafik normality probability plot (Gambar 4.2) data
 menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
 tersebut, oleh karena itu dari kedua gambar grafik tersbebut dapat
 dikatakan memenuhi asumsi normalitas.
 b. Uji Multikolinieritas
 Dilakukannya uji multikolinieritas ini bertujuan untuk melihat
 apakah ada hubungan korelasi variabel independen dengan satu dan
 lainnya di dalam model regresi tersebut.
 Untuk mendeteksi apakah dalam model regresi terdapat
 multikolinieritas dapat dengan melihat angka Tolerance Value dan
 Variance Inflation Factor (VIF). Multikolinieritas dapat terjadi
 diantara variabel independen apabila memiliki tolerance value < 0,10
 dan VIF > 10. Jika tolerance value > 0,10 dan VIF < 10, dapat
 dikatakan tidak terjadi multikolinieritas antara variabel independen.
 Dibawah ini Tabel 4.4 menampilkan hasil output spss dari uji
 multikolinieritas.
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 Tabel 4.4
 Hasil Uji Multikolinieritas
 Coefficientsa
 Model
 Collinearity Statistics
 Tolerance VIF
 1 (Constant)
 ROA .342 2.926
 LDR .627 1.595
 DER .438 2.285
 DPR .296 3.374
 SIZE .622 1.608
 a. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Ouput SPSS yang diolah (2019)
 Berdasarkan hasil tabel 4.4 diatas, hasil dari pengujian
 multikolinieritas mendapatkan tolerance value > 0,10 dan VIF < 10.
 Maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen dalam penelitian
 ini tidak memliki korelasi sehingga dapat dikatakan tidak terjadi
 gejala multikolinieritas.
 c. Uji Autokorelasi
 Uji autokorelasi digunakan untuk mendeteksi apakah dalam
 model penelitian terdapat pengganggu pada periode t dengan periode
 t-1 (tahun sebelumnya). Autokorelasi muncul dikarenakan observasi
 yang datanya menggunakan waktu yang berurutan dan saling
 berkaitan satu dengan yang lainnya. Model dapat dikatakan baik
 apabila tidak terjadi gejala autokorelasi. Untuk mendeteksi gejala
 autokorelasi dapat menggunakan uji Runs Test pada SPSS. Pada tabel
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 4.5 dibawah ini dilampirkan hasil dari pengujian autokorelasi
 menggunakan Runs Test.
 Tabel 4.5
 Hasil Run-Test
 Runs Test
 Unstandardized
 Residual
 Test Valuea .05311
 Cases < Test Value 18
 Cases >= Test Value 18
 Total Cases 36
 Number of Runs 19
 Z .000
 Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
 a. Median
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Berdasarkan Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai test sebesar
 0,05311 dengan nilai probabilitas sebesar 1,000 lebih besar dari nilai
 signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,050. Maka dapat disimpulkan
 bahwa tidak terdapat gejala Autokorelasi.
 d. Uji Heterokedastisitas
 Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah
 dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual
 suatu variabel ke variabel lainnya. Model yang baik adalah model
 yang terjadi homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. Uji
 heterokedastisitas menggunakan grafik plot dari nilai prediksi variabel
 dependen (ZPRED) dan variabel independen (SRESID) dalam
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 program SPSS. Mendeteksi gejala heterokedastisitas bisa dilihat dari
 pola pola yang terbentuk pada grafik scatterplot. Berikut ini
 merupakan gambar grafik dari uji heterokedastisitas menggunakan
 grafik scatterplot.
 Gambar 4.3
 Hasil Uji Heterokedastisitas dengan Grafik Scatterplot
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Berdasarkan gambar 4.3 hasil dari uji heterokedastisitas dengan
 grafik scatterplot menunjukkan bahwa pada grafik tersebut tidak
 menunjukkan bahwa ada pola yang terbentuk dengan jelas, selain itu
 titik-titik pada grafik menyebar diatas maupun dibawah angka 0 pada
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 sumbu Y. hal tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala
 heterokedastisitas.
 Untuk membuktikan dan meyakinkan bahwa tidak ada masalah
 heterokedastisitas maka peneliti melakukan uji park. Berikut adalah
 tabel uji park :
 Tabel 4.6
 Hasil Uji Park
 Coefficientsa
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) 2.017 15.717 .128 .899
 lnROA 102.423 83.544 .332 1.226 .230
 lnLDR -13.071 7.252 -.360 -1.802 .082
 lnDER .036 .282 .031 .129 .899
 lnDPR 4.367 3.948 .321 1.106 .277
 SIZE .078 .429 .036 .181 .857
 a. Dependent Variable: ln2ei
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Dari tabel di atas menunjukkan bahwa signifikan dari variabel berada
 diatas 0,05, maka dapat disimpulkan tidak terdapat heterokedastisitas.
 3. Uji Hipotesis
 Uji Hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk membuktikan
 kebenaran atas hipotesis yang telah dibuat, bahwa profitabilitas, likuiditas,
 struktur modal, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan mempunyai
 pengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengujian hipotesis pada penelitian
 ini menggunakan model persamaan regresi berganda. Pengujian hipotesis
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 dilakukan dengan uji simultan (F-test), uji koefisien determinasi (R2), dan
 uji parsial (t-test).
 a. Uji Koefisien Determinasi (R2)
 Uji Koefisien Determinasi bertujuan untuk melihat seberapa
 besarnya kontribusi variabel independen (profitabilitas, likuiditas,
 struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan) dalam
 menjelaskan nilai perusahaan. Hasil dari pengujian koefisien
 determinasi (R2) dapat dilihat pada tabel 4.6 dibawah ini:
 Tabel 4.7
 Hasil Uji Koefisien Determinasi
 Model Summaryb
 Model R R Square
 Adjusted R
 Square
 Std. Error of the
 Estimate
 1 .843a .711 .662 .57429572
 a. Predictors: (Constant), SIZE, LDR, DER, ROA, DPR
 b. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahuI bahwa nilai dari adjusted
 R2 sebesar 0,662. Nilai tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan
 dari perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dapat
 dijelaskan dengan variabel bebas profitabilitas, likuiditas, struktur
 modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan yang diharapkan
 sebesar 66,2%. Sisanya 33,8% dijelaskan oleh variabel-variabel lain
 yang tidak dianalisis dalam penelitian ini, seperti pertumbuhan
 perusahaan (Suwardika & Mustanda, 2017), struktur kepemilikan
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 (Pasaribu et al., 2016), tata kelola perusahaan (Dewanti &
 Djajadikerta, 2017), investment opportunity set (Sudiani &
 Darmayanti, 2016), corporate social responsibility (Sari & Priantinah,
 2018).
 b. Uji Statistik F
 Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah variabel
 independen secara bersama-sama atau simultan mempunyai pengaruh
 terhadap variabel dependen dan menentukan apakah model penelitian
 sudah fit atau belum. Tabel 4.7 berikut ini menunjukkan hasil uji
 statistik F.
 Tabel 4.8
 Hasil Uji Statistik F
 ANOVAa
 Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
 1 Regression 24.302 5 4.860 14.737 .000b
 Residual 9.894 30 .330
 Total 34.196 35
 a. Dependent Variable: PBV
 b. Predictors: (Constant), SIZE, LDR, DER, ROA, DPR
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Pada tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai dari F hitung sebesar
 14,737 dengan nilai sig. sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa
 nilai signifikansi < alpha (α = 0,05). Sehingga dapat disimpulkan
 bahwa terdapat pengaruh secara simultan antara profitabilitas,
 likuiditas, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan
 terhadap nilai perusahaan. Pada tabel sig. diperoleh angka 0,00 berada
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 dibawah (α = 0,05). Hal ini menunjukan bahwa model penelitian
 sudah fit.
 c. Uji Statistik t
 Uji statistik t mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh
 dari masing masing variabel independen terhadap variabel dependen.
 Dapat diketahui bagaimana hasil dari masing-masing pengaruh
 variabel independen apabila nilai signifikansi < α = 5%. Maka H0
 ditolak dan Ha diterima. Berikut dibawah ini tabel 4.8 hasil dari
 pengujian statistik t.
 Tabel 4.9
 Hasil Uji T
 Coefficientsa
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) 5.986 4.794 1.249 .221
 ROA 89.707 25.483 .591 3.520 .001
 LDR -11.165 2.212 -.626 -5.048 .000
 DER -.154 .086 -.266 -1.791 .083
 DPR 3.260 1.204 .488 2.707 .011
 SIZE .102 .131 .097 .782 .440
 a. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 Berdasarkan hasil dari tabel 4.8 dapat disimpulkan persamaan
 regresi berganda sebagai berikut:
 𝑵𝑷𝒊𝒕 = 5,986 + 89,707 𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡 − 11,165 𝐿𝐷𝑅 𝑖𝑡 − 0,154 𝐷𝐸𝑅 𝑖𝑡
 + 3,260 𝐷𝑃𝑅 𝑖𝑡 + 0,102 𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡
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 Dari model diatas juga dapat dilihat bahwa nilai konstanta
 sebesar 5,986 yang berarti dengan adanya penambahan hal dalam
 profitabilitas, penurunan nilai angka likuiditas perusahaan, penurunan
 struktur modal, penambahan pengeluaran dividen oleh perusahaan,
 dan penurunan ukuran dari perusahaan, maka nilai perusahaan
 perbankan akan mengalami peningkatan sebesar 5,986 pada tahun
 2013-2018. Nilai koefisien dari ROA sebesar 89,707 menunjukkan
 hasil positif yang berarti setiap kenaikan keuntungan atau profit dari
 perusahaan perbankan sebesar 1% maka akan meningkatkan
 perusahaan sebesar 89,707 kali pada periode 2013-2018 dengan
 asumsi variabel lain dalam model regresi tetap.
 Nilai koefisien LDR sebesar -11,165 menunjukkan hasil negatif
 yang berarti, apabila meningkatnya nilai dari rasio LDR perbankan
 dalam hal likuiditas sebesar 1%, maka akan mengurangi nilai
 perusahaan sebesar 11,165 kali pada periode 2013-2018 dengan
 asumsi variabel lain dalam persamaan regresi tetap. Nilai koefisien
 DER sebesar -0,154 menunjukkan hasil negatif yang artinya, apabila
 berkurangnya struktur modal perusahaan perbankan sebesar 1%,
 maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,154 kali pada
 periode 2013-2018 dengan asumsi variabel lain dalam model
 persamaan regresi tetap.
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 Nilai koefisien DPR sebesar 3,260 menunjukkan angka positif
 yang mempunyai arti apabila perusahaan perbankan selalu memenuhi
 hak-hak dari para investor khususnya dalam pembayaran dividen
 sebesar 1%, maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 3,260
 kali pada periode 2013-2018 dengan asumsi variabel lain dalam model
 regresi tetap. Nilai koefisien SIZE sebesar 0,102 menunjukkan angka
 positif yang berarti apabila perusahaan perbankan mengalami
 peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1%, maka akan meningkatkan
 nilai perusahaan sebesar 0,102 kali pada periode 2013-2018 dengan
 asumsi variabel lain dalam model regresi tetap.
 C. Pembahasan
 1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
 Dari tabel 4.8, menunjukkan bahwa Profitabilitas (ROA) memiliki
 thitung 3,520 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,001. Hal tersebut
 menunjukkan bahwa tingkat signifikansinya di bawah 0,05. Penelitian ini
 juga menunjukan arah positif, yaitu nilai unstandardized coefficient beta
 sebesar 89,707. Dengan demikian H1 diterima, yang berarti profitabilitas
 berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar profitabilitas maka
 semakin tinggi nilai perusahaan yang diproksi dengan price to book value.
 Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rudangga & Sudiarta
 (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
 terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang mendapatkan profitabilitas
 cukup tinggi akan mendapatkan laba yang besar juga. Laba tersebut
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 digunakan perusahaan untuk memenuhi dana operasional perusahaan,
 sehingga perusahaan dapat meningkatkan kinerjanya. Perusahaan yang
 memiliki kinerja yang bagus mendapat sinyal baik bagi para investor untuk
 menanamkan modalnya yang berakibat pada meningkatnya nilai
 perusahaan. Pada penelitian Suwardika & Mustanda (2017) menyatakan
 bahwa investor percaya terhadap perusahaan yang dapat menghasilkan
 profit yang besar, karena return yang diperoleh besar juga. Hal tersebut
 menjadi sinyal positif bagi para investor sehingga perusahaan
 mendapatkan penilaian pasar yang baik.
 Selain itu, menurut Pertiwi et al., (2016), perusahaan yang memiliki
 penilaian pasar yang baik akan meningkatkan permintaan investor untuk
 melakukan investasi di perusahaan tersebut, yang berakibat pada
 meningkatnya harga saham perusahaan tersebut. Dengan banyaknya
 permintaan akan investasi sehingga perusahaan selalu tercukupi modalnya
 untuk terus berkembang menjadi perusahaan yang maju. Hal tersebut
 merupakan keuntungan yang didapat, sehingga perusahaan mendapatkan
 prospek yang baik. Penelitian yang dilakukan di Philiphina oleh Sucuahi
 & Cambarihan (2016) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
 terhadap nilai perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik yang tercemin
 dengan ROA akan dapat menciptakan persepsi yang baik bagi investor
 sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.
 Hasil dari penelitian ini juga sejalan dengan teori sinyal (Signalling
 Theory) yang berpendapat bahwa perusahaan yang dapat memberikan
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 kinerja yang baik dapat memberikan sinyal positif kepada investor. Selain
 itu peningkatan laba pada perusahaan juga dapat memberikan sinyal positif
 kepada para investor dikarenakan hal tersebut dapat memberikan proyeksi
 masa depan keuangan perusahaan.menuju arah yang lebih baik. Selain itu
 dengan keterbukaan informasi pada laporan keuangan yang diberikan oleh
 perusahaan kepada pihak investor juga dapat memberikan sinyal positif
 tidak hanya kepada para investor, tetapi juga kepada pihak kreditur dan
 pihak yang berkepentingan.
 Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Anggitasari
 & Mutmainah (2012) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak
 berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut terbukti pada
 penelitiannya yang diteliti pada tahun 2007-2010 terjadi krisis keuangan
 global yang tepatnya pada tahun 2008, krisis keuangan global tersebut juga
 berdampak pada tahun-tahun berikutnya. Statement tersebut tercantum
 pada annual report perusahaan. Pada tahun tersebut perusahaan
 menghadapi kondisi krisis dan ketidakstabilan pasar sehingga
 mengakibatkan melemahnya nilai Rupiah terhadap US Dollar. Penelitian
 yang dilakukan oleh Sundari & Utami (2013) juga menyatakan bahwa
 profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
 2. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
 Berdasarkan tabel 4.8 hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
 likuiditas (LDR) memiki thitung -5,048 dengan tingkat signifikansi sebesar
 0,000. Hal tersebut menunjukkan bahwa tingkat signifikansinya dibawah
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 0,050. Penelitian ini menunjukkan arah negatif, yaitu nilai unstandardized
 coefficient beta sebesar -11,165. Dengan demikian H2 diterima, bahwa
 likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin rendah nilai
 dari likuiditas (LDR) makan semakin tinggi nilai perusahaan yang diproksi
 dengan price to book value.
 Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan Loan to Deposit
 Ratio (LDR). Rasio tersebut merupakan rasio untuk mengukur komposisi
 jumlah kredit yang diberikan dibandingkan dengan jumlah dana
 masyarakat yang dihimpun dan modal perusahaan sendiri yang digunakan.
 Nilai Loan to Deposit Ratio (LDR) yang tinggi memiliki arti bahwa
 likuiditas bank semakin rendah dan cenderung tidak likuid sehingga risiko
 dalam melakukan investasi menjadi tinggi.
 Menurut Devitra (2013), bank yang baik adalah bank yang dapat
 memperhitungkan proporsi yang pas diantara pemberian kredit yang
 disalurkan dengan dana yang dimiliki perusahaan. Jika bank dapat
 memperhitungkan hal tersebut maka bank mampu menyalurkan kreditnya
 dengan baik sehingga bank dapat memperoleh laba dari pendapatan bunga
 kredit. Laba yang didapat tersebut dapat meningkatkan permintaan
 investor dalam menanamkan modal sehingga memicu peningkatan nilai
 perusahaan.
 Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian Putra & Lestari
 (2016) yang menyatakan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan. Perusahaan yang likuid dapat diketahui mempunyai dana yang
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 tersedia untuk membiayai operasional perusahaan, melakukan investasi
 serta membayar dividen sehingga terbentuk persepsi dari sudut pandang
 investor bahwa kinerja perusahaan tersebut semakin baik. Perusahaan
 yang likuid juga menandakan bahwa perusahaan tersebut mempunyai dana
 internal yang besar. Perusahaan masih mengedepankan menggunakan
 modal sendiri untuk membiayai kegiatan perusahaan, sebelum
 menggunakan pembiayaan eksternal melalui hutang. Hal tersebut dapat
 meningkatkan permintaan investor terhadap saham perusahaan, sehingga
 peningkatan permintaan saham perusahaan akan meningkatkan nilai
 perusahaan. Hasil penelitian serupa juga diungkapkan oleh Dewi & Sujana
 (2019), dan Oktaviarni et al., (2019) yang menyatakan likuiditas
 berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
 Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori sinyal (Signalling
 Theory), apabila perbankan yang memiliki likuiditas yang baik, dan dapat
 mempertimbankan proporsi dan komposisi antara kredit yang diberikan
 dengan dana pihak ketiga dengan tepat akan memberikan sinyal yang baik
 kepada investor. Para investor menangkap sinyal tersebut positif
 dikarenakan perusahaan tersebut memiliki risiko yang kecil untuk
 ditanamkan modalnya, selain itu perbankan yang memiliki likuditas yang
 baik juga memiliki arti bahwa perbankan tersebut memiliki kemampuan
 untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya.
 Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Sari & Priantinah
 (2018) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh
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 terhadap nilai perusahaan, dikarenakan secara teori dapat dijelaskan bahwa
 dengan rasio Loan on Deposit Ratio yang semakin tinggi menunjukkan
 bahwa bank semakin ekspansif dalam penyaluran kredit, jika tidak
 dilakukan secara hati-hati akan menimbulkan potensi terjadinya kredit
 bermasalah yang semakin meningkat dikemudian hari. Potensi ini
 ditangkap oleh para investor sebagai suatu pertanda yang yang kurang
 baik, sehingga permintaan terhadap saham bank akan menurun dan
 implikasinya nilai perusahaan akan mengalami penurunan.
 3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
 Seorang manager dalam memastikan kelangsungan dari operasional
 perusahaan dengan cara mengambil dan membuat keputusan, salah
 satunya adalah menentukan keputusan struktur modal. Keputusan tersebut
 berkaitan dengan komposisi yang seimbang antara penggunaan hutang
 dengan kepemilikan modal perusahaan sendiri. Keputusan tersebut harus
 sejalan dengan tujuan dari perusahaan salah satunya yaitu untuk
 meningkatkan nilai perusahaan.
 Berdasarkan tabel 4.8 hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa
 struktur modal dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki t hitung -
 1,791 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,083. Hal tersebut menunjukkan
 bahwa tingkat signifikansinya berada di atas 0,050. Selain itu nilai dari
 Unstandardized Coefficient Beta menunjukkan arah negatif sebesar -
 0,154. Dengan demikian H3 ditolak, yang berarti struktur modal tidak
 berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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 Dari hasil dari output pengujian regresi data panel pada perbankan
 selama tahun 2013-2018 menunjukkan bahwa penggunaan hutang yang
 tinggi dinilai sebagai sinyal negatif bagi investor. Penggunaan hutang
 dalam struktur modal sebuah perusahaan dapat menurunkan nilai
 perusahaan karena dari perspektif investor, penggunaan hutang yang
 berlebihan dapat memberatkan perusahaan dalam melakukan pelunasan
 hutang. Perusahaan yang mempunyai hutang yang tinggi juga terancam
 dapat mengalami kebangkrutan. Selain itu, investor juga khawatir dengan
 perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi dikarenakan investor dalam
 menanamkan modalnya ingin mendapatkan return dari saham yang telah
 dibeli, sehingga investor cenderung menanamkan modalnya pada
 perusahaan yang memiliki struktur modal optimal, yaitu perusahaan yang
 dapat mempertimbangkan komposisi antara hutang dengan modalnya
 sendiri (Ramdhonah et al., 2019).
 Menurut Trade Off Theory, penggunaan hutang akan berdampak
 baik pada perusahaan apabila penggunaan hutang tersebut belum
 mencapai optimal, maka setiap penambahan hutang akan tetap
 memberikan dampak yang positif bagi perusahaan. Sebaliknya, apabila
 perusahaan terlalu banyak melakukan penambahan hutang sehingga
 melampaui titik optimal, maka penggunaan hutang tersebut akan
 berdampak buruk pada perusahaan yang berdampak pada menurunnya
 nilai perusahaan. Dapat ditarik kesimpulan bahwa penggunaan hutang
 yang tinggi mengakibatkan kebangkrutan perusahaan. Struktur modal
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 dapat dikatakan optimal apabila perusahaan dapat mengoptimalkan antara
 risiko penggunaan hutang dengan kemampuan perusahaan dalam melunasi
 hutang sehingga dapat meningkatkan harga saham dan berdampak pada
 meningkatnya harga saham.
 Perusahaan dalam mendanai aktivitas perusahaan cenderung
 menggunakan modal sendiri yang berasal dari laba ditahan dan modal
 saham dari pada menggunakan hutang. Kecukupan dana yang dimiliki
 perusahaan untuk membiayai aktivanya yang diperoleh dari modal sendiri
 membuat perusahaan mengurangi proporsi hutangnya. Penggunaan hutang
 yang berlebihan akan mengurangi manfaat yang diterima atas penggunaan
 hutang karena manfaat yang diterima tidak sebanding dengan biaya yang
 ditimbulkan, sehingga proporsi hutang yang rendah dapat meningkatkan
 nilai perusahaan. Peningkatan nilai ini dikaitkan dengan harga saham,
 dimana penurunan hutang akan dianggap menurunkan harga saham. Pada
 dasarnya, tidak terdapat tingkat struktur modal yang ditargetkan oleh
 perusahaan. Masing-masing perusahaan menentukan tingkat struktur
 modalnya berdasarkan kebutuhan finansialnya. Selain itu, masing-masing
 sektor industri juga memiliki tingkat struktur modal yang berbeda-beda
 sesuai dengan nature dari industri tersebut (Novari & Lestari, 2016)
 Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
 oleh Syardiana et al. (2015), Ayem & Nugroho (2016), dan Oktaviarni et
 al. (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
 terhadap nilai perusahaan. Penggunaan hutang yang relatif tinggi akan
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 membuat kekhawatiran bagi investor apakah perusahaan dapat melunasi
 semua kewajibannya.
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan di
 internasional oleh Fumani & Moghadam (2015) yang meneliti perusahaan
 yang tercantum pada Tehran Stock Exchange tahun 2010-2014, penelitian
 oleh Chadha & Sharma (2016) yang meneliti perusahaan yang terdaftar
 pada Bombay Stock Exchange menyatakan bahwa struktur modal tidak
 mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.
 Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang
 sebelumnya dilakukan di Indonesia, diantaranya oleh Abidin et al. (2014),
 Fajriana & Priantinah (2016), dan Prastuti & Sudiartha (2016) yang
 mengemukakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap
 nilai perusahaan. Penelitian Aggarwal & Padhan (2017) yang meneliti
 tentang Hospitality Industry di India juga menyatakan bahwa struktur
 modal mempunyai pengaruh siginifikan terhadap nilai perusahaan.
 4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
 Berdasarkan tabel 4.8 hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa
 kebijakan dividen (DPR) memiliki thitung 2,707 dengan tingkat signifikasi
 sebesar 0,011. Hal tersebut menunjukkan bahwa tingkat signifikansinya di
 bawah 0,050. Penelitian ini juga menunjukan arah positif, nilai
 unstandardized coefficient beta sebesar 3,260. Berdasarkan hasil tersebut
 H4 diterima, yang berarti kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
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 perusahaan. Semakin besar perusahaan mengeluarkan dividen maka
 semakin tinggi nilai perusahaan yang diproksi oleh price to book value.
 Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fenandar &
 Raharja (2012) yang menyatakan bahwa perusahaan yang secara rutin
 membagikan labanya berupa dividen kepada para pemegang saham dapat
 mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik
 sehingga saham tersebut mengalami peningkatan permintaan saham yang
 dapat menaikkan harga saham dan berdampak pada nilai perusahaan.
 Selain itu, pendapat dari Asquith & Mullins dalam Sugiarto (2011) bahwa
 pembayaran dividen secara rutin atau peningkatan dividen dapat
 digunakan untuk menangkal isu-isu terkait kerugian, kebangkrutan, atau
 hal yang tidak diharapkan oleh perusahaan di masa yang akan datang.
 Penelitian yang dilakukan oleh Ayem & Nugroho (2016) juga
 berpendapat bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan positif
 terhadap nilai perusahaan. Investor akan melihat kenaikan dividen sebagai
 sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan. Pembagian dividen
 memberikan sinyal perubahan yang menguntungkan pada harapan manajer
 dan penurunan dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek
 perusahaan dimasa yang akan datang. Penelitian lainnya yang dilakukan
 oleh Sartini & Purbawangsa (2012) dan Senata (2016) juga menyatakan
 bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan kearah positif terhadap
 nilai perusahaan.
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 Hasil penelitian ini juga mendukung Theory Bird in the Hand yang
 menyatakan bahwa investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan
 labanya berupa dividen dikarenakan adanya kepastian dari return atas
 investasinya dibandingkan menahan labanya dalam capital gains yang
 mengandung ketidakpastian sehingga pembayaran dividen yang tinggi
 akan mengurangi biaya modal perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa
 kebijakan dividen dapat menjadi salah satu mekanisme untuk
 meningkatkan nilai perusahaan.
 Namun penelitian yang dilakukan oleh Lumapow & Tumiwa (2017)
 menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap
 nilai perusahaan, tetapi mempunyai arah negatif. Mereka berpendapat
 bahwa tidak semua investor menginginkan return berupa dividen,
 beberapa investor yang mendapatkan pembayaran dividen yang tinggi
 mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mempunyai kemampuan untuk
 mengatur arus kas bebas. Myers & Majluf (1984) dalam Lumapow &
 Tumiwa (2017) mengatakan bahwa perusahaan yang mendapatkan profit
 relative memberikan intensif yang rendah untuk membayar dividen
 dikarenakan perusahaan mempunyai tujuan substansial dari pendanaan
 internalnya untuk melakukan investasi. Adanya peningkatan pembayaran
 dividen akan mengakibatkan perusahaan mengurangi kegiatan
 investasinya yang akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan.
 Hasil ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Anita &
 Yulianto (2016), Setyawati et al., (2017), Jannah et al., (2019) yang
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 menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh atas
 nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh oleh
 Miller dan Modligiani yang berpendapat bahwa pembayaran dividen
 dengan nilai perusahaan tidak memiliki hubungan, karena rasio
 pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak mempunyai pengaruh atas
 kesejahteraan dari pemegang saham. Peningkatan dividen tidak selalu
 diikuti dengan kenaikan nilai perusahaan, karena nilai perusahaan hanya
 dapat meningkat apabila perusahaan mampu menghasilkan laba dari aset-
 asetnya.
 5. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
 Berdasarkan tabel 4.8 hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
 ukuran perusahaan (SIZE) memiliki t hitung 0,782 dengan tingkat
 signifikasi sebesar 0,440. Hal tersebut menunjukkan bahwa tingkat
 signifikansinya di atas 0,050. Dengan demikian H5 ditolak, yang berarti
 ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
 Besar atau kecilnya sebuah perusahaan bukanlah satu-satunya yang
 mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai perusahaan tidak hanya
 dinilai dari aspek ukuran perusahaan saja, tetapi banyak aspek lain yang
 dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Investor juga meninjau dan menilai
 aspek kinerja dari sebuah perusahaan, melihat apakah perusahaan tersebut
 likuid atau mampu melunasi kewajiban-kewajibannya, serta menilai
 kebijakan-kebijakan lain yang dibuat perusahaan. Kebijakan-kebijakan
 seperti menentukan apakah perlu adanya pendanaan, kebijakan mengenai
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 pengeluaran dividen merupakan aspek yang lebih diutamakan sebelum
 investor memutuskan apakah menanamkan modalnya atau tidak
 (Suwardika & Mustanda, 2017). Hasil ini juga mendukung penelitian lain
 yang dilakukan oleh Dewi & Wirajaya (2013), dan Abidin et al., (2014)
 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh
 terhadap nilai perusahaan.
 Selain itu, ukuran perusahaan yang terlalu besar dianggap dapat
 menyebabkan kurangnya dari efisiensi pengawasan kegiatan operasional
 dan strategi oleh jajaran-jajaran manajemen, sehingga rentan atas
 penurunan nilai perusahaan. Kondisi tersebut dapat menyebabkan
 perbedaan tujuan diantara pihak internal perusahaan dengan para pemilik
 perusahaan sehingga tidak terciptanya Goal Congruence; keselarasan
 tindakan individu untuk meraih tujuan pribadi guna membantu pencapaian
 organisasi. Perbedaan kepentingan antara manajemen dan para investor
 juga dapat memicu terjadinya konflik keagenan (Agency Conflict) (Jensen
 & Meckling, 1976). Pemilik perusahaan mempunyai tujuan untuk
 meningkatkan kinerja perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai
 perusahaan sehingga akan mensejahterakan pemilik perusahaan, tetapi
 pihak manajemen mempunyai tujuan meningkatkan kinerja perusahaan
 untuk mendapatkan laba yang besar, sehingga pihak mendapatkan insentif
 atau bonus atas pencapaian yang sudah diraih.
 Hasil penelitian ini juga sejalan dengan Agency Theory yang
 berpendapat bahwa semakin besar perusahaan kemungkinan
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 pengawasannya tidak berjalan efektif dikarenakan semakin banyak pihak
 yang berhak menentukan keputusan pada tiap tingkatan level perusahaan.
 Oleh karena itu dikhawatirkan keputusan yang diambil oleh pihak-pihak
 tersebut tidak selaras dengan tujuan perusahaan.
 Penelitian lain yang dilakukan oleh Ibrahim (2017) yang meneliti
 perusahaan industry manufaktur yang terdaftar di Nigerian Stock
 Exchange tahun 2012-2016, penelitian oleh Li Lin & Chang (2010) di
 Taiwan menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran lebih besar
 umumnya memiliki nilai perusahaan yang lebih rendah. Perusahaan yang
 mempunyai total aset yang besar membuat pihak manajemen lebih leluasa
 dalam menggunakan aset perusahaan. Hal tersebut menjadi kekhawatiran
 para pemilik investor, sehingga perusahaan yang memiliki aset yang besar
 dapat menurunkan nilai perusahaan dilihat dari persepsi pemilik
 perusahaan.
 Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
 dilakukan oleh Putra & Lestari (2016) yang berpendapat bahwa ukuran
 perusahaan mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
 Perusahaan yang sudah besar mempunyai kemudahan akses untuk pasar
 modal, sehingga lebih untuk mendapatkan tambahan modal dalam
 melakukan kegiatan operasional perusahaan. Investor juga memiliki
 pandangan bahwa perusahaan yang sudah besar dan yang telah
 berkembang dianggap sudah memiliki kinerja yang baik dibandingan
 dengan perusahaan yang ukurannya kecil. Perusahaan yang mempunyai
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 ukuran yang besar merupakan sebuah prestasi yang didapat karena
 perusahaan dapat mengelola perusahaan dan memiliki kinerja yang baik
 (Rachmawati & Pinem, 2015).
 Perusahaan yang memiliki aset yang besar apabila dapat
 mengelolanya dengan baik dan melakukan investasi untuk jangka panjang
 dapat membuka peluang bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di
 masa depan. Hal tersebut membuat investor tertarik untuk menanamkan
 modalnya (Oktaviarni et al., 2019).
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 BAB V
 KESIMPULAN DAN SARAN
 A. Kesimpulan
 Penelitian ini meneliti tentang profitabilitas, likuiditas, struktur modal,
 kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
 Penelitian ini menggunakan objek penelitian perusahaan pada sektor
 perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013-
 2018. Berdasarakan pembahasan pada bab sebelumnya, dapat ditarik
 kesimpulan sebagai berikut:
 1. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
 konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Rudangga & Sudiarta
 (2016) dan Suwarida & Mustanda (2017), namun tidak konsisten dengan
 penelitian Anggitasari & Mutmainah (2012).
 2. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
 konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra & Lestari (2016),
 dan Dewi & Sujana (2019), namun tidak konsisten dengan penelitian Sari
 & Priatinah (2018).
 3. Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
 Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktaviarni et al
 (2019), dan Ayem & Nugroho (2016), Novari & Lestari (2016) namun
 tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Prastuti &
 Sudiartha (2016)
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 4. Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
 Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Fenandar &
 Raharja (2012), Ayem & Nugroho (2016), namun tidak konsisten dengan
 penelitian Anita & Yulianto (2016), dan Janah et al. (2019).
 5. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
 perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
 Suwardika & Mustanda (2017), Abidini et al. (2014), namun tidak
 konsisten dengan penelitian Putra & Lestari (2016) dan Oktaviarni et al.
 (2019).
 B. Implikasi Penelitian
 Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribrusi
 tambahan berupa informasi terkait faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
 nilai perusahaan pada perusahaan perbankan.
 Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perbankan adalah
 profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen. Penelitian ini juga diharapkan
 dapat memberikan informasi bagi para manajemen perusahaan untuk
 mengetahu faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
 C. Keterbatasan
 1. Jumlah data yang dikumpulkan kurang maksimal dikarenakan objek
 penelitian yang tidak konsisten dalam mengeluarkan kebijakan dividen
 selama periode penelitian.
 2. Variabel yang digunakan masih terbatas, dikarenakan masih banyak faktor-
 faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
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 D. Saran
 Penulis menyadari bahwa pengetahuan dan pengalaman baik secara
 teoritis dan praktisi terbatas. Penelitian ini di masa depan diharapkan dapat
 menyajikan hasil penelitian yang lebih berkualitas lagi dengan adanya
 beberapa masukan mengenai beberapa hal diantaranya:
 1. Peneliti menyarankan agar penelitian selanjutnya menggunakan sampel
 penelitian yang lain, tidak terbatas pada perusahaan perbankan yang
 terdaftar di BEI.
 2. Peneliti menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat menambah variasi
 variabel lain seperti kepemilikan menajerial, kepemilikan institusional,
 Corporate Social Responsibility, Tax Planning, dan sebagainyaa.
 3. Peneliti menyarankan penelitian selanjutnya untuk dapat menambahkan
 atau menentukan panjang periode dari penelitian.
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 LAMPIRAN

Page 116
                        

100
 Lampiran 1
 Daftar Perusahaan yang dijadikan Sampel Penelitian Tahun 2013-2018
 No Kode Nama Perusahaan
 1 BBCA Bank Central Asia Tbk.
 2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
 3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
 4 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk.
 5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk.
 6 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk.
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 Lampiran 2
 Perhitungan Return on Asset Ratio (dalam jutaan rupiah)
 ROA = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 No Kode Tahun Net Income Af Tax Total Asset ROA
 2013 14.256.239 496.304.573 2,872
 2014 16.511.670 552.423.892 2,989
 2015 18.035.768 594.372.770 3,034
 2016 20.632.281 676.738.753 3,049
 2017 23.321.150 750.319.671 3,108
 2018 25.851.660 824.787.944 3,134
 2013 9.057.941 386.654.815 2,343
 2014 10.829.379 416.573.708 2,600
 2015 9.140.532 508.595.288 1,797
 2016 11.410.196 603.031.880 1,892
 2017 13.770.592 709.330.084 1,941
 2018 15.091.763 808.572.011 1,866
 2013 21.354.330 626.182.926 3,410
 2014 24.253.845 801.955.021 3,024
 2015 25.410.788 878.426.312 2,893
 2016 26.227.991 1.003.644.426 2,613
 2017 29.044.334 1.126.248.442 2,579
 2018 32.418.486 1.296.898.292 2,500
 2013 4.159.320 184.237.348 2,258
 2014 2.682.662 195.708.593 1,371
 2015 2.469.157 188.057.412 1,313
 2016 2.792.722 174.086.730 1,604
 2017 3.828.097 178.257.092 2,148
 2018 4.107.068 186.762.189 2,199
 2013 18.829.934 733.099.762 2,569
 2014 20.654.783 855.039.673 2,416
 2015 21.152.398 910.063.409 2,324
 2016 14.650.163 1.038.706.009 1,410
 2017 21.443.042 1.124.700.847 1,907
 2018 25.851.937 1.202.252.094 2,150
 2013 1.376.387 70.958.233 1,940
 2014 1.120.035 75.836.537 1,477
 2015 1.380.964 88.697.430 1,557
 2016 1.153.225 102.318.457 1,127
 2017 1.211.405 114.980.168 1,054
 2018 1.552.396 120.191.387 1,292
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI
 BDMN4
 5 BMRI
 BJBR6
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 Lampiran 3
 Perhitungan Loan on Deposite Ratio (dalam jutaan rupiah)
 LDR = 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑎𝑛𝑎 𝑃𝑖ℎ𝑎𝑘 𝐾𝑒𝑡𝑖𝑔𝑎
 No Kode Tahun Total Kredit Dana Pihak Ketiga LDR
 2013 306.679.132 413.036.948 74,250
 2014 339.859.068 451.956.848 75,197
 2015 378.616.292 478.173.935 79,180
 2016 400.391.221 535.399.322 74,784
 2017 454.264.956 587.352.554 77,341
 2018 524.530.462 636.927.823 82,353
 2013 243.757.807 295.075.178 82,609
 2014 270.651.986 317.070.426 85,360
 2015 314.066.531 358.184.938 87,683
 2016 376.594.527 425.188.266 88,571
 2017 441.313.566 504.430.731 87,487
 2018 497.886.888 566.046.697 87,959
 2013 419.144.730 507.972.602 82,513
 2014 479.211.143 630.977.238 75,947
 2015 547.318.355 680.160.452 80,469
 2016 376.594.527 452.188.266 83,283
 2017 441.313.566 504.430.731 87,487
 2018 497.886.888 566.046.697 87,959
 2013 103.468.254 110.856.360 93,335
 2014 106.774.211 118.920.984 89,786
 2015 99.483.055 116.967.559 85,052
 2016 91.888.516 106.612.453 86,189
 2017 94.045.506 106.531.331 88,280
 2018 101.650.553 110.848.218 91,702
 2013 450.634.798 521.439.569 86,421
 2014 505.394.870 600.980.756 84,095
 2015 564.393.595 634.968.568 88,885
 2016 616.706.193 711.399.426 86,689
 2017 678.292.520 753.822.372 89,980
 2018 767.761.095 782.502.708 98,116
 2013 44.289.060 52.167.426 84,898
 2014 49.616.998 53.487.890 92,763
 2015 54.368.172 66.822.171 81,362
 2016 62.754.600 79.153.531 79,282
 2017 70.454.374 87.281.096 80,721
 2018 74.703.327 86.458.449 86,404
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI
 4 BDMN
 5 BMRI
 6 BJBR
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 Lampiran 4
 Perhitungan Debt to Equity Ratio (dalam jutaan rupiah)
 DER = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 No Kode Tahun Total Utang Total Ekuitas DER
 2013 430.893.993 63.966.678 673,623
 2014 472.550.777 77.920.617 606,452
 2015 501.945.424 89.624.940 560,051
 2016 560.556.687 112.715.059 497,322
 2017 614.940.262 131.401.694 467,985
 2018 668.438.779 151.753.427 440,477
 2013 338.971.310 47.683.505 710,878
 2014 341.148.654 61.021.308 559,065
 2015 412.727.677 78.438.222 526,182
 2016 492.701.125 89.254.000 552,021
 2017 584.086.818 100.903.304 578,858
 2018 671.237.546 110.373.789 608,149
 2013 564.855.504 79.327.422 712,056
 2014 704.217.592 97.737.429 720,520
 2015 765.299.133 113.127.179 676,494
 2016 856.831.836 146.812.590 583,623
 2017 958.900.948 167.347.494 573,000
 2018 1.111.622.961 185.275.331 599,984
 2013 152.684.365 31.552.983 483,898
 2014 162.691.069 33.017.524 492,742
 2015 153.842.563 34.214.849 449,637
 2016 137.708.758 36.377.972 378,550
 2017 139.084.940 39.172.152 355,061
 2018 144.822.368 41.939.821 345,310
 2013 596.735.488 88.790.596 672,071
 2014 697.019.624 104.844.562 664,812
 2015 736.198.705 119.491.841 616,108
 2016 824.559.898 153.369.723 537,629
 2017 888.026.817 170.006.132 522,350
 2018 941.953.100 184.960.305 509,273
 2013 60.896.825 6.718.265 906,437
 2014 63.884.725 7.083.607 901,867
 2015 76.068.471 7.757.218 980,615
 2016 87.019.826 9.674.228 899,502
 2017 98.820.526 10.104.975 977,939
 2018 104.035.920 11.285.315 921,870
 4 BDMN
 5 BMRI
 6 BJBR
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI
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 Lampiran 5
 Perhitungan Dividend Payout Ratio
 DPR = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 No Kode Tahun Dividend Jumlah Saham Beredar Earning per Share DPR
 2013 2.859.981.000.000 24.655.010.000 579,00 20,035
 2014 3.081.876.000.000 24.655.010.000 669,00 18,685
 2015 3.772.217.000.000 24.655.010.000 731,00 20,930
 2016 4.314.626.000.000 24.655.010.000 836,00 20,933
 2017 5.177.553.000.000 24.655.010.000 945,00 22,222
 2018 6.410.302.000.000 24.655.010.000 1.049,00 24,786
 2013 2.113.844.000.000 18.648.656.458 486,00 23,323
 2014 2.716.304.000.000 18.648.656.458 578,00 25,200
 2015 2.695.654.000.000 18.648.656.458 487,00 29,682
 2016 2.266.885.000.000 18.648.656.458 610,00 19,927
 2017 3.968.562.000.000 18.648.656.458 730,00 29,152
 2018 4.765.767.000.000 18.648.656.458 805,00 31,746
 2013 5.556.285.000.000 24.669.162.000 865,22 26,032
 2014 6.350.262.000.000 24.669.162.000 982,67 26,196
 2015 7.273.684.000.000 24.422.470.380 1.030,43 28,903
 2016 7.621.316.000.000 24.447.444.000 1.071,51 29,094
 2017 10.483.777.000.000 123.345.810.000 237,22 35,830
 2018 13.048.441.000.000 123.345.810.000 264,66 39,971
 2013 1.257.084.000.000 9.584.643.365 421,68 31,103
 2014 1.071.057.000.000 9.584.643.365 271,69 41,130
 2015 814.796.000.000 9.584.643.365 249,70 34,045
 2016 762.415.000.000 9.584.643.365 278,52 28,560
 2017 993.629.000.000 9.584.643.365 384,11 26,989
 2018 1.341.456.000.000 9.584.643.365 409,21 34,202
 2013 4.651.220.000.000 23.333.333.333 780,16 25,551
 2014 5.461.126.000.000 23.333.333.333 851,66 27,481
 2015 4.967.968.000.000 23.333.333.333 871,50 24,431
 2016 6.100.490.000.000 23.333.333.333 591,71 44,185
 2017 6.212.954.000.000 23.333.333.333 442,28 60,204
 2018 9.287.857.000.000 46.666.666.666 515,98 38,572
 2013 663.845.000.000 9.696.291.166 141,59 48,354
 2014 757.280.000.000 9.696.291.166 115,11 67,848
 2015 694.253.000.000 9.696.291.166 142,02 50,415
 2016 822.246.000.000 9.696.291.166 119,06 71,225
 2017 862.970.000.000 9.696.291.166 125,00 71,200
 2018 875.575.000.000 9.838.787.161 157,36 56,553
 4 BDMN
 5 BMRI
 6 BJBR
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI

Page 121
                        

105
 Lampiran 6
 Perhitungan Size Perbankan
 𝑆𝑖𝑧𝑒 = ln (Total Asset)
 No Kode Tahun Total Asset SIZE
 2013 496.304.573.000.000 33,838
 2014 552.423.892.000.000 33,945
 2015 594.372.770.000.000 34,019
 2016 676.738.753.000.000 34,148
 2017 750.319.671.000.000 34,252
 2018 824.787.944.000.000 34,346
 2013 386.654.815.000.000 33,589
 2014 416.573.708.000.000 33,663
 2015 508.595.288.000.000 33,863
 2016 603.031.880.000.000 34,033
 2017 709.330.084.000.000 34,195
 2018 808.572.011.000.000 34,326
 2013 626.182.926.000.000 34,071
 2014 801.955.021.000.000 34,318
 2015 878.426.312.000.000 34,409
 2016 1.003.644.426.000.000 34,542
 2017 1.126.248.442.000.000 34,658
 2018 1.296.898.292.000.000 34,799
 2013 184.237.348.000.000 32,847
 2014 195.708.593.000.000 32,908
 2015 188.057.412.000.000 32,868
 2016 174.086.730.000.000 32,791
 2017 178.257.092.000.000 32,814
 2018 186.762.189.000.000 32,861
 2013 73.309.976.200.000 31,926
 2014 855.039.673.000.000 34,382
 2015 910.063.409.000.000 34,445
 2016 1.038.706.009.000.000 34,577
 2017 1.124.700.847.000.000 34,656
 2018 1.202.252.094.000.000 34,723
 2013 70.958.233.000.000 31,893
 2014 75.836.537.000.000 31,960
 2015 88.697.430.000.000 32,116
 2016 102.318.457.000.000 32,259
 2017 114.980.168.000.000 32,376
 2018 120.191.387.000.000 32,420
 4 BDMN
 5 BMRI
 6 BJBR
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI
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 Lampiran 7
 Perhitungan Price to Book Value
 DPR = 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 *BV= Total Equity / Jumlah Saham Beredar
 No Kode Tahun Closing Share Total Equity Jumlah Saham Beredar PBV
 2013 9.600 63.966.678.000.000 24.655.010.000 370,018
 2014 13.125 77.920.617.000.000 24.655.010.000 415,291
 2015 13.300 89.624.940.000.000 24.655.010.000 365,871
 2016 15.500 112.715.059.000.000 24.655.010.000 339,043
 2017 21.900 131.401.694.000.000 24.655.010.000 410,912
 2018 26.000 151.753.427.000.000 24.655.010.000 422,416
 2013 3.950 47.683.505.000.000 18.648.656.458 154,481
 2014 6.100 61.021.308.000.000 18.648.656.458 186,421
 2015 4.990 78.438.222.000.000 18.648.656.458 118,637
 2016 5.525 89.254.000.000.000 18.648.656.458 115,439
 2017 9.900 100.903.304.000.000 18.648.656.458 182,969
 2018 8.800 110.373.789.000.000 18.648.656.458 148,684
 2013 7.250 79.327.422.000.000 24.669.162.000 225,460
 2014 11.650 97.737.429.000.000 24.669.162.000 294,049
 2015 11.425 113.127.179.000.000 24.422.470.380 246,649
 2016 11.675 146.812.590.000.000 24.447.444.000 194,414
 2017 3.640 167.347.494.000.000 123.345.810.000 268,291
 2018 3.660 185.275.331.000.000 123.345.810.000 243,662
 2013 3.775 31.552.983.000.000 9.584.643.365 114,671
 2014 4.525 33.017.524.000.000 9.584.643.365 131,356
 2015 3.200 34.214.849.000.000 9.584.643.365 89,642
 2016 3.710 36.377.972.000.000 9.584.643.365 97,749
 2017 6.950 39.172.152.000.000 9.584.643.365 170,053
 2018 7.600 41.939.821.000.000 9.584.643.365 173,685
 2013 7.850 88.790.596.000.000 23.333.333.333 206,291
 2014 10.775 104.844.562.000.000 23.333.333.333 239,799
 2015 9.250 119.491.841.000.000 23.333.333.333 180,626
 2016 11.575 153.369.723.000.000 23.333.333.333 176,100
 2017 8.000 170.006.132.000.000 23.333.333.333 109,800
 2018 7.375 184.960.305.000.000 46.666.666.666 186,076
 2013 890 6.718.265.000.000 9.696.291.166 128,451
 2014 730 7.083.607.000.000 9.696.291.166 99,925
 2015 755 7.757.218.000.000 9.696.291.166 94,373
 2016 3.390 9.674.228.000.000 9.696.291.166 339,773
 2017 2.400 10.104.975.000.000 9.696.291.166 230,293
 2018 2.050 11.285.315.000.000 9.838.787.161 178,724
 4 BDMN
 5 BMRI
 6 BJBR
 1 BBCA
 2 BBNI
 3 BBRI
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 Lampiran 8
 Hasil Output SPSS
 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
 Descriptive Statistics
 N Minimum Maximum Mean Std.
 Deviation
 ROA 36 .01054 .03410 .0221556 .00651620
 LDR 36 .74250 .98116 .8484422 .05543496
 DER 36 3.45310 9.80615 6.1840031 1.70694979
 DPR 36 .18685 .71225 .3485264 .14806232
 SIZE 36 31.89 34.80 33.6065 .94059
 PBV 36 .89642 4.22416 2.1250261 .98845274
 Valid N (listwise) 36
 Sumber: Data Sekunder yang diolah (2019).
 2. Hasil Uji Asumsi Klasik
 a. Uji Normalitas
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 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardiz
 ed Residual
 N 36
 Normal Parametersa,b Mean .0000000
 Std.
 Deviation
 .53169452
 Most Extreme Differences Absolute .082
 Positive .076
 Negative -.082
 Test Statistic .082
 Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d
 a. Test distribution is Normal.
 b. Calculated from data.
 c. Lilliefors Significance Correction.
 d. This is a lower bound of the true significance.
 Sumber: Data Sekunder yang diolah (2019).
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 b. Uji Multikolinieritas
 Coefficientsa
 Model Collinearity Statistics
 Tolerance VIF
 1 (Constant)
 ROA .342 2.926
 LDR .627 1.595
 DER .438 2.285
 DPR .296 3.374
 SIZE .622 1.608
 a. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Ouput SPSS yang diolah (2019)
 c. Uji Autokorelasi
 Runs Test
 Unstandardiz
 ed Residual
 Test Valuea .05311
 Cases < Test Value 18
 Cases >= Test Value 18
 Total Cases 36
 Number of Runs 19
 Z .000
 Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
 a. Median
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
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 d. Uji Heterokedastisitas
 Coefficientsa
 Model Unstandardized Coefficients Standardized
 Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1 (Constant) 2.017 15.717 .128 .899
 lnROA 102.423 83.544 .332 1.226 .230
 lnLDR -13.071 7.252 -.360 -1.802 .082
 lnDER .036 .282 .031 .129 .899
 lnDPR 4.367 3.948 .321 1.106 .277
 SIZE .078 .429 .036 .181 .857
 a. Dependent Variable: ln2ei
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
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 3. Hasil Uji Regresi Berganda
 a. Uji Koefisien Determinasi
 Model Summaryb
 Model R R
 Square
 Adjusted R
 Square
 Std. Error of
 the Estimate
 1 .843a .771 .662 .57429572
 a. Predictors: (Constant), SIZE, LDR, DER, ROA, DPR
 b. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 b. Uji Statistik F
 ANOVAa
 Model Sum of
 Squares
 df Mean
 Square
 F Sig.
 1 Regression 24.302 5 4.860 14.737 .000b
 Residual 9.894 30 .330
 Total 34.196 35
 a. Dependent Variable: PBV
 b. Predictors: (Constant), SIZE, LDR, DER ROA, DPR
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
 c. Uji Statistik T
 Coefficientsa
 Model Unstandardized Coefficients Standardized
 Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1 (Constant) 5.986 4.794 1.249 .221
 ROA 89.707 25.483 .591 3.520 .001
 LDR -11.165 2.212 -.626 -5.048 .000
 DER -.154 .086 -.266 -1.791 .083
 DPR 3.260 1.204 .488 2.707 .011
 SIZE .102 .131 .097 .782 .440
 a. Dependent Variable: PBV
 Sumber: Output SPSS yang diolah (2019).
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