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ABSTRACT 
This research ained to analyze the effect of profitability, liquidity, capital structure, ddividend policy, and company 
size on the firm value of banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange 20116-2021. While the 
independent variable were profitability which proxy withReturn On Asset, liqiuidity which proxy with Current 
Ratio, the capital structure which proxy with Debt Equity Ratio, dividend policy which proxy with Dividend 
Payout Ratio and company’ss firm size which proxy with Ln Total Aset. Meanwhile, the dependent variable was 
the firm value which proxy with Tobin’s Q. The research was quantitative. Moreover, the data collection technique 
used purposive sampling with 60 samples from 0 banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
Furthemore, the data analysis technique used multiple liniear regressions with SPSS 26. The research result and 
hypothesis test concluded that both profitability (ROA) and dividend policy (DPR) had a significantly positive 
effect on the firm value. However, liquidity (CR) had an insignificantly negative effect on the firm value. In 
contrast, capital structure (DER) as well as firm size (Ln Total Asset), had an insignificantly positive effect on 
the firm value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, struktur modal, 
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2021. Variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu profitabilitas yang  diproksikan dengan Return on Asset, likuiditas 
diproksikan dengan Current Ratio, struktur modal yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio, 
kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio dan ukuran perusahaan yang 
diproksikan dengan Ln Total Aset. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai 
perusahaan diproksikan digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobin’s Q. Jenis penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif dengan metode purposive sampling 
telah didapatkan sebanyak 60 sampel dari 10 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2016-2021. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda dengan menggunakan program SPSS versi 26. Hasil analisis data dan pengujian hipotesis, 
maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan dan bernilai positif 
terhadap nilai perusahaan, likuiditas (CR) tidak berpengaruh signifikan dan bernilai negatif terhadap 
nilai perusahaan, struktur modal (DER) tidak berpengaruh signifikan dan bernilai positif terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan dividen (DPR) berpengaruh signifikan dan bernilai positif terhadap nilai 
perusahaan dan ukuran perusahaan (Ln Total Aset) tidak berpengaruh signifikan dan bernilai positif 
terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata Kunci: profitabilitas, likuiditas, struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, nilai 

perusahaan 
 
PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis yang ketat, perusahaan perlu mengoptimalkan kemampuannya 
terkhusus dalam bidang keuangan agar dapat bersaing. Apabila kemampuan dalam bidang 
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keuangan baik, maka dapat dinilai bahwa suatu kinerja keuangan perusahaan tersebut 
berjalan secara optimal. Menurut Haqiqi et al., (2020) pengertian bank berdasarkan Undang-
undang perbankan No. 10 tahun 1998 adalah badan usaha yang menghimpun dana dari 
masyarakat dalam bentuk kredit dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka peningkatan 
taraf hidup rakyat banyak. Bank menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk tabungan 
atau investasi. Bank mengelola dana dalam bentuk investasi diharapkan memiliki return yang 
tinggi untuk mendapatkan profit dimana terbentuk dari suatu kinerja keuangan yang optimal, 
kemudian diterbitkan dalam pasar modal (IPO) dengan harapan mendapatkan modal 
tambahan dari investor. Perusalha laln go public di dunial perekonomialn halrus sialp bersa ling ketalt 
untuk mengoptimallkaln kinerjal keua lnga lnldengaln mempertalhalnkaln eksistensi dalri nila li 
perusa lha laln dengaln berba lgali kondisi perekonomialn dunial, dikalrena lkaln jikal nilali perusa lha laln 
tinggi malkal alkaln berdalmpa lk tinggi pulal terha ldalp pertumbuhaln investor. Tinggi 
rendalhnya lnilali perusa lhala ln dalpa lt menggalmba lrkaln lkondisi lperusa lha laln. Nilali perusa lhala ln 
dalpa lt digunalkaln seba lga li balrometer sebua lh nilali sa lhalm balgi investor, semalkin tinggi 
ha lrga lsa lhalm malka dinilali semalkin tinggi nilali perusa lha laln daln begitu jugal seba lliknyal 
sema lkin rendalh ha lrgal salha lm malkal dinila li semalkin rendalh jugal nilali perusa lha lalnnyal. Seca lra l 
umum, nilali perusa lhala ln merupalkaln ha lrgal juall dalri sua ltu perusa lha laln. Nilali perusa lha laln 
dalpa lt diukur dengaln menggunkaln ralsio Tobin’sQ. Ralsio Tobin’sQ menggalmba lrkaln nilali 
perusa lha laln dengaln menunjukkaln sualtu performal malna ljemen dalla lm mengelola l alktiva l 
perusa lha laln. Selalin itu, ralsio Tobin’sQ bergunal ba lgi palral investor malupun a lnallis untuk 
menca lri indikaltor serupa l yalng sederhalnal untuk menjelalska ln hubungaln bisnis da ln ekonomi 
yalng salngalt kompleks. Optimallisa lsi nila li perusalha laln dalpalt dilihalt dalri kemalmpualn 
perusa lha laln membualt kebija lkaln keualngaln (Halrdiningsih, 2009).  

Ma lnaljemen keua lngaln dallalm pengalmbila ln kebijalkaln keua lngaln menggunalkaln ha lsil 
dalri a lnallisis la lpora ln keualnga ln. Paldal penelitia ln ini ralsio keualngaln pertalmal ya litu ralsio 
profita lbilitals. Menurut Susila lwa lti et al., (2012) profitalbilita ls merupalkaln tingkalt keuntungaln 
bersih ya lng malmpu diralih oleh perusa lhala ln pa ldal sa lalt menja llalnkaln opera lsiona llnyal. 
Profita lbilita ls menunjukkaln kemalmpualn dalri modall yalng diinvestsikaln da llalm keseluruha ln 
a lktival untuk menghalsilkaln keuntungaln ba lgi investor. Ralsio keua lngaln ke dual yalng 
digunalkaln yalitu ralsio likuidita ls. Menurut Dewi (2016) ralsio likuidtials merupa lkaln sua ltu 
indikaltor kemalmpua ln perusa lhala ln memba lyalr semual kewa ljibaln fina lnsia ll ja lngkal pendek paldal 
sa lalt jaltuh tempo dengaln menggunalka ln a lktival lalnca lr yalng tersedial. Ralsio keua lngaln ke tigal 
yalng digunalkaln dalla lm mengukur kinerja l perusa lha laln yalitu struktur modall. Menurut 
Ma lrdiyalti et all., (2012) (dallalm Muna lrwalti da ln Pustika lningsih, 2019) struktur moda ll 
merupalkaln a lset ya lng digunalkaln untuk mendukung kegialtaln opera lsiona ll perusa lhala ln, 
seda lngkaln sumber da lnal alta lu modall yalng diperoleh perusalha laln terdalpa lt dalri dalna l internall 
malupun eksterna ll. Struktur modall yalng dialmbil perusa lha laln berka litaln dengaln kemalmpualn 
perusa lha laln dallalm mengemballikaln hutalngnyal. Ralsio keua lngaln ke empalt yalng digunalkaln 
yaitu ukuraln perusa lha la ln. Menurut Wijalyal da ln Fitrialti (2022) ukuraln perusa lha laln 
menggalmbalrkaln posisi keualnga ln perusa lhala ln. Semalkin balnyalk jumlalh kalryalwa ln, jumlalh 
penjua llaln, da ln jumlalh a lset malkal sema lkin besa lr pula l ukuraln perusa lha laln itu. Ketiga l 
komponen tersebut digunalkaln untuk menentuka ln ukuraln perusalha laln kalrena l dalpalt mewalkili 
sebera lpa l besa lrnyal perusa lha laln tersebut. Semalkin ba lnyalk jumlalh kalryalwaln malkal sema lkin 
besa lr perusa lha laln, semalkin balnyalk penjua llaln malkal semalkin balnyalk perputalra ln ualng, daln 
sema lkin besa lr jumlalh alset ma lkal semalkin ba lnyalk modall yalng ditalna lm.  

Pengemba lngaln lalin pa ldal penelitia ln ini yalitu menggunalkaln ralsio Tobin’s Q seba lgali a lla lt 
ukur valrialbel nila li perusa lhala ln. Menurut penelitia ln terdalhulu oleh Renggal daln Sukalmuljal 
(2014) dengaln judul alna llisis kinerjal keua lngaln perusalha laln-perusa lha la ln sektor balralng 
konsumsi yalng terdalfta lr di bursal efek indonesia l talhun 2000-2013. Halsil da lri penelitialn yalng 
tela lh dilalkukaln tersebut menyaltalkaln ba lhwal kinerja l keualngaln da lpalt dikalta lkaln ba lik 
dikalrenalkaln nila li Tobin’s Q perusa lhala ln yalng menjaldi salmpel penelitia ln lebih ba lnyalk 

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas ... Anissa Dwi Wahyuningtyas; Maswar Patuh Priyadi



3 

perusa lha laln yalng memiliki nilali Tobin’s Q>1, mengaltalka ln ba lhwal ralsio Tobins’Q merupalkaln 
sa llalh sa ltu indikaltor yalng digunalkaln untuk mengukur kinerjal keualngaln perusa lha laln 
keua lngaln, khususnyal nila li perusa lha laln. Konsep ra lsio Q lebih unggul da lri ralsio nila li palsa lr 
terha ldalp nilali buku, kalrena l ralsio ini berfokus pa ldal nilali perusa lhala ln sala lt ini seca lral relaltif 
terha ldalp bebera lpa l bialya l yalng dibutuhkaln untuk menggalntinyal sa lalt ini. 

Perba lnkaln yalng terjaldi di Indonesial tela lh mengalla lmi perkembalngaln strukturall da lri 
walktu ke walktu. Dimulali pa ldal talhun 1980, tidalk aldalnyal Undalng Undalng yalng mengaltur 
jela ls mengenali perba lnka ln. Halnyal ba lnk pemerintalh yalng di perbolehka ln menyallurkaln 
kreditnyal yalng disebut dengaln Kredit Likuiditals Balnk Indonesial (KLBI). Prosedur ya lng rumit 
sehinggal malsyalra lkalt lebih cenderung mena lnalmkaln kekalyala lnnyal. Perkembalngaln perba lnkaln 
sela lmal talhun 1990, sudalh mulali a ldalnyal kepalstia ln hukum mengenali perba lnkaln dallalm 
Undalng-Undalng No.7 talhun 1992. Keperca lyalaln malsyalralkalt terhaldalp ba lnk mulali meningkalt, 
suda lh timbul altalu didirikaln balnk swalstal daln terbentuknyal sistem penilalia ln keseha ltaln balnk. 
Setela lh ta lhun 1990, kinerjal perba lnkaln di Indonesia l mengalla lmi penurunaln, ha ll ini diseba lbka ln 
ba lnyalknyal kredit malcet, likuiditals ba lnk yalng rendalh daln peralturaln mengena li tingkalt 
keseha lta ln balnk sulit untuk di teralpkaln, ha ll yalng palling menonjol aldallalh kecukupa ln modall 
yalng dimiliki oleh balnk tersebut. Untuk memperba liki kelemalha ln yalng terjaldi paldal kinerjal 
perba lnkaln di Indonesia l malkal terbentuklalh A lrsitektur Perbalnkaln Indonesial (API) yalng 
dimulali di bentuk talnggall 9 Jalnua lri 2004. Visi A lPI aldallalh mencipta lkaln sistem perba lnkaln yalng 
seha lt, kualt daln efisien guna l mencipta lkaln kestalbila ln sistem keua lnga ln dallalm ralngkal 
membalntu mendorong pertumbuhaln ekonomi nalsiona ll.  

Berdalsa lrkaln fenomena l perma lsalla lhaln pa ldal pertumbuha ln sub sektor perba lnka ln ma lkal 
a ldalnyal pena lmbalha ln valrialbel penelitia ln kebija lkaln dividen, sehinggal valrialbel ya lng alkaln 
diteliti yalitu profita lbilita ls, likuiditals, struktur modall, kebijkaln dividen daln ukuraln 
perusa lha laln dihalralpkaln malmpu memberikaln alcua ln alta lu galmbalraln terhalda lp nilali perusa lha laln 
pa ldal perusalha laln sub sektor perbalnkaln ya lng terdalfta lr di Bursal Efek Indonesial paldal periode 
2016-2021. Tujualn pertalmal penulis da llalm melalkukaln penelitia ln ini palda l valrialbel   
profita lbilitals a lda llalh untuk mengukur kemalmpua ln perusa lhala ln dalla lm menghalsilkaln lalba l 
perusa lha laln. Tujualn kedual penulis dalla lm melalkukaln penelitia ln pa ldal valrialbel likuiditals 
a ldallalh untuk mengukur kemalmpualn perusa lhala ln memenuhi kewaljiba ln jalngkal pendeknyal. 
Tujualn ketigal penulis da lla lm melalkukaln penelitia ln pa ldal va lrialbel struktur modall a ldallalh 
untuk mempertimbalngkaln komposisi modall perusa lhala ln dengaln optimall. Tujualn keempalt 
penulis mela lkukaln penelitia ln va lrialbel kebija lkaln dividen aldallalh untuk memalksimallkaln 
kemalkmuraln balgi pemegalng sa lhalm, kalrena l tingginyal dividen yalng dibalyalrkaln alkaln 
memengalruhi halrgal sa lha lm. Tujualn kelimal penulis mela lkukaln penelitia ln pa lda l valrialbel 
ukuraln perusa lha laln untuk menggalmbalrka ln balgalimalna l kinerjal keualngaln perusa lhala ln. 

Dan dapat diuraikan pokok permasalahan yang dikaji dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: a) Alpa lkalh profitalbilita ls berpenga lruh terhaldalp nila li perusalhala ln, 2) Alpalka lh 
likuiditals berpenga lruh terhaldalp nila li perusa lhala ln l, 3) Alpa lkalh struktur modall berpengalruh 
terha ldalp nilali perusa lhala lnl, 4) Alpa lkalh kebija lkaln dividen berpengalruh terha ldalp nilali 
perusa lha laln, dan 5) Alpa lkalh ukuraln perualha laln berpenga lruh terha ldalp nilali perusa lha laln. 
Tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Untuk mengetalhui pengalruh 
profita lbilitals terha ldalp nilali perusalha lalnl, 2) Untuk mengetalhui penga lruh likuiditals terha ldalp 
nila li perusalha la lnl, 3) Untuk mengetalhui penga lruh struktur modall terhaldalp nila li 
perusa lha laln, 4) Untuk mengetalhui pengalruh kebijalkaln dividen terhaldalp nilali perusa lhala ln  , 
dan 5) Untuk mengetalhui penga lruh ukuraln perusa lha laln terhaldalp nila li perusa lhala lnl. 
 

TINJAUAN TEORITIS 
Teori Keagenan (Agency Theory)  

Menurut Supriyono (2018:63) (da lla lm Almrulloh dallalm Almallia l, 2020) teori kea lgena ln 
merupalkaln hubunga ln kontralktuall a lntalra l prinsipall (pemilik) da ln algen (ma lnaljer), prinsipall 
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dalpa lt mengontralk algen untuk bekerjal demi kepentingaln alta lu tujualn prinsipall sehinggal 
prinsipa ll dalpalt memberikaln wewena lng pembua ltaln keputusa ln kepa ldal algen untuk menca lpali 
tujua ln tersebut. Pendelega lsia ln wewena lng tersebut bertujua ln untuk mengontrol seluruh 
kegialtaln perusa lhala ln yalng begitu luals dika lrenalkaln keterbalta lsa ln prinsipall dallalm mengontrol 
perkemba lngaln perusalha laln. Oleh kalrenal itu, algen bertalnggung jalwa lb kepaldal prinsipa ll dalla lm 
menjalla lnkaln seluruh kegialtaln opera lsi perusa lhala ln, sumber dalya l perusalha laln daln 
menginformalsikaln halsilnya l kepaldal prinsipa ll. Rualng lingkup teori kealgenaln ini aldalla lh 
ba lgalimalna l mengalwa lsi kegialtaln perusa lha la ln meliputi perilalku algen, perilalku kalryalwaln serta l 
perkemba lngaln dallalm palsa lr modall seba lga li calra l untuk meminimallisa lsi bia lyal yalng dikalitkaln 
dengaln a ldalnyal pengendallia ln dalla lm perusa lhala ln. Halk daln kewaljiba ln a lntalral prinsipa ll daln 
a lgen ditentukaln dallalm kontralk kerjal yalng disetujui bersalma l. Syalralt hubungaln kerja l meliputi 
susuna ln kompensa lsi, allokalsi kewaljiba ln da ln allokalsi halk kepemilikaln. 

 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyall menurut Ross (1997) (dalla lm Malrialni daln Suryalni, 2018) menyaltalka ln 
ba lhwal piha lk eksekutif perusalha laln memiliki informalsi lebih ba lik mengenai perusahaannya 
akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga 
saham perusahaannya meningkat. Sistem teori ini adalah bagaimana perusahaan memberikan 
sinyal kepada calon investor melalui laporan keuangan.Hal yang mendasari teori sinyal ini 
adalah hubungan dari pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.  Nilai 
perusahaan dapat menjadi sinyal dari tingkat profit atau laba yang dihasilkan perusahaan, 
selain itu informasi mengenai ukuran perusahaan yang meliputi besarnya aset, penjualan 
serta ekuitas yang diketahui di dalam laporan keuangan yang menjadi sinyal mengenai 
bagaimana kinerja keuangan perusahaan. Sebelum informasi akan diberikan kepada calon 
investor maka laporan keuangan diterjemahkan dulu sebagai kategori sinyal baik (good news) 
atau sinyal jelek (bad news). Jika pada laporan keuangan menunjukkan adanya laba yang 
meningkat maka bisa dikatakan sebagai sinyal baik (good news) namun sebaliknya jika laba 
menurun maka menunjukkan sinyal jelek (bad news). Kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan good news membuat perusahaan dianggap mempunyai prospek yang baik 
kedepannya.   

 
Pecking Order Theory 

Pecking Order Theory menjelaskan secara dinamis tentang struktur pendanaan 
perusahaan pada berbagai kondisi dimana mempertimbangkan pasar yang tidak sempurna 
karena berasumsi bahwa terdapat transaction cost yang tinggi, asymmetric information antara 
manajer dengan investor (Monica dan Pramesti, 2017). Teori ini berasumsi bahwa seringkali 
perusahaan tidak menggunakan hutang sebagai pembiayaan melainkan memakai dana 
internal terlebih dahulu dikarenakan untuk menghindari resiko pada biaya modal 
perusahaan. Kemampuan keuangan suatu perusahaan dapat dilihat dari bagaimana tingkat 
kemampuan aktiva lancar untuk membiayai kewajiban lancarnya, jika perusahaan mampu 
melakukannya maka perusahaan itu dikatakan likuid. Optimalisasi kemampuan keuangan 
perusahaan dengan proporsi yang terdiri dari internal financing perusahaan yang didapat dari 
retained earnings, debt financing, dan external equity financing. 

Perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin untuk menjaga tingkat likuiditas dan 
kestabilan ekonominya. Proporsi pendanaan yang dapat digunakan perusahaan yaitu internal 
financing (dana internal) yang berasal dari retained earnings (laba ditahan). Perusahaan harus 
mengutamakan dalam menggunakan dana internal terlebih dahulu dalam melakukan segala 
kegiatan operasional perusahaan selama dana internal masih mampu untuk mendanai 
kegiatan operasional. Apabila dana intenal sudah tidak mampu dalam mendanai kegiatan 
operasional perusahaannya maka menggunakan debt financing, yaitu dengan melakukan 
pinjaman kepada para kreditor. Jika dana internal dan debt financing sudah tidak mampu 

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas ... Anissa Dwi Wahyuningtyas; Maswar Patuh Priyadi



5 

mendanai, maka pilihan terakhir menggunakan external equity financing yaitu dengan 
menerbitkan saham untuk memperoleh pendanaan. Pada sebuah perusahaan akan 
melakukan pendanaan eksternal, apabila perusahaan mempunyai rencana besar tetapi 
keuangan internal perusahaan tidak mecukupi rencana tersebut seperti akan melakukan 
ekspansi pasar, ingin melakukan penelitian dan pengembangan, bahkan ingin melakukan 
investasi. Dalam hal-hal tersebut penggunaan dana eksternal masih di wajarkan karena 
berhutang untuk kemajuan perkembangan suatu perusahaan.  

 
Trade Off Theory 
 Trade Off Theory adalah teori yang membahas hubungan antara variabel struktur modal 
dengan nilai perusahaan. Menurut Pasaribu (2018) esensi Trade Off Theory dalam struktur 
modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat penggunaan 
hutang. Pengorbanan yang dimaksud adalah biaya kebangkrutan yang akan ditanggung oleh 
perusahaan. Menetapkan komposisi struktur modal secara 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. Menurut Mamduh (2008) 
(dalam Gunandhi dan Putra, 2019) teori Trade Off Theory mempunyai implikasi bahwa manajer 
akan berfikir dalam kerangka Trade Off antara penghematan pajak dan biaya kebangrutan 
dalam penentuan struktur modal. Struktur modal yang optimal merupakan kombinasi antara 
hutang dan ekuitas perusahaan yang dapat meminimalisasi biaya modal perusahaan yang 
akan digunakan perusahaan. 
 
Bird in The Hand Theory 

Bird in The Hand Theory merupakan teori yang berhubungan dengan kebijakan dividen. 
Menurut Gordon (1963) (dalam Anggara dan Dwirandra, 2020) menyatakan kas yang 
dibayarkan kepada investor lebih bernilai daripada diinvestasikan kembali. Dividen bisa 
diramalkan dibandingkan capital gain, sehingga investor yakin akan menerima return dari 
dividen dibandingan dari capital gain. Esensi dari Bird in The Hand Theory bahwa investor 
merupakan risk averse (menghindari resiko).  Investor jauh lebih menyukai pendapatan yang 
berasal dari dividen dibandingkan dengan pendapatan yang diharapkan dari keuntungan 
modal karena komponen hasil dividen resikonya lebih kecil dari komponen keuntungan 
modal (capital gain). Para investor kurang yakin terhadap penerimaan capital gain yang 
dihasilkan dibandingkan dengan 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. 

 
Profitabilitas 

Menurut Susilawati et al., (2012) profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih 
yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasionalnya. Profitabilitas 
menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestsikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan keuntungan bagi investor. Profitabilitas menjadi daya tarik bagi investor 
karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh dari usaha manajemen atas dana yang telah 
di investasikan oleh para pemegang saham dan juga mencerminkan pembagian laba yang 
menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang di investasikan kembali dan seberapa banyak 
yang dibayarkan sebagai dividen tunai ataupun dividen saham ke mereka (Jusriani dan 
Rahardjo, 2013). Pengukuran yang digunakan adalah Return of Assets (ROA), dengan alasan 
seperti pernyataan Diaz dan Jufrizen (2014) ROA menunjukkan seberapa besar kemampuan 
perusahaan dalam mengelola aset yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan.  
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Likuiditas 
Menurut Dewi (2016) likuiditas merupakan indikator kemampuan perusahaan 

membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan 
menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Rasio ini dapat dihitung melalui aktiva lancar dan 
hutang lancar.  Pengukuran yang digunakan adalah Current Ratio (CR), dengan alasan seperti 
pernyataan Harahap (2016:326) bahwa rasio ini dinilai dapat menunjukkan sejauh mana 
aktiva lancar mampu memenuhi kewajiban-kewajiban lancarnya. Perusahaan dapat 
dikatakan likuid jika perusahaan sanggup untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. 
Apabila diketahui nilai CR rendah biasanya dianggap menunjukkan masalah dalam likuidasi, 
namun sebaliknya jika menunjukkan terlalu tinggi maka menunjukkan banyaknya dana yang 
menganggur dan pada akhirnya dapat mengurangi fungsi laba perusahaan.  

 
Struktur Modal 

Menurut Mardiyati et al (2012) (dalam Munarwati dan Pustikaningsih, 2019) struktur 
modal merupakan aset-aset yang digunakan untuk mendukung kegiatan operasional 
perusahaan, sedangkan sumber dana atau modal yang diperoleh perusahaan terdapat dari 
dana internal maupun eksternal. Struktur modal yang diambil perusahaan berkaitan dengan 
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutangnya. Pengukuran yang digunakan 
adalah Debt Equity Ratio (DER), dengan alasan seperti pernyataan Siregar (2020) bahwa rasio 
ini dinilai dapat menilai kemampuan penggunaan hutang dengan ekuitas yang dimiliki oleh 
perusahaan dalam mengembalikan hutangnya. Perusahaan akan mengambil hutang 
tergantung pada biaya relatifnya, tentunya perusahaan tidak ingin mengambil resiko karena 
semakin besar hutang perusahaan maka resiko yang ditanggung pun akan semakin besar. Jika 
biaya hutang lebih kecil daripada ekuitas perusahaan dan dengan menambahkan hutang 
dalam laporan neraca maka dikatakan perusahaan meningkatkan profitabilitasnya dimana 
dapat juga menaikkan harga saham perusahaan. 

 
Kebijakan Dividen 

Menurut Apriliani dan Natalylova (2017) kebijakan dividen merupakan kebijakan 
yang diambil perusahaan dalam menentukan seberapa besar laba yang harus dibayarkan 
kepada para pemegang saham atas laba pada periode tertentu. Laba yang diperoleh 
perusahaan dapat dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau laba ditahan 
untuk pembiayaan investasi perusahaan di masa yang akan datang. Jika perusahaan dapat 
mengambil kebijakan dividen yang tepat maka dapat berpengaruh positif pada harga saham. 
Tingginya dividen yang dibayarkan dapat mempengaruhi harga saham sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 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. Pengukuran yang 
digunakan adalah Dividend Payout Ratio (DPR), dengan alasan seperti pernyataan Wati et al 
(2018) bahwa rasio ini dinilai dapat mencerminkan presentase dari setiap rupiah yang 
dihasilkan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk tunai, dihitung dengan 
membagi dividen kas per saham dengan laba per saham.  

 
Ukuran Perusahaan 

Menurut Wijaya dan Fitriati (2022) 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. 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. Informasi mengenai ukuran 
perusahaan sangat penting bagi para investor karena dapat melihat posisi keuangan 
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perusahaan sebagai gambaran mengenai prospek perusahaan di masa depan. Pengukuran 
yang digunakan adalah Ln Total Aset, karena rasio ini dinilai dapat melihat posisi keuangan 
yang dapat mencerminkan besarnya suatu perusahaan. 

 
Nilai Perusahaan 

Menurut Harmono (2009:233) nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang 
dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal 
yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Nilai perusahaan 
yang terus meningkat dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya 
diperusahaan tersebut karena dianggap mampu memberikan return kepada pemegang saham 
sesuai dengan harapan. Dalam penelitian ini mengambil pengukuran untuk nilai perusahaan 
adalah menggunakan rasio Tobin’s Q. Menurut Toni dan Silvia (2021:17) Tobin’s Q adalah 
indikator untuk mengukur kinerja perusahaan khususnya tentang nilai perusahaan yang 
menunjukkan suatu performa manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. Menurut 
Rengga dan Sukamulja (2014) konsep rasio Q lebih unggul dari rasio nilai pasar terhadap nilai 
buku, karena rasio ini berfokus pada nilai perusahaan saat ini secara relatif terhadap beberapa 
biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini. 
 

Penelitian Terdahulu 
Berikut lalmpiraln ringkalsaln penelitialn terdalhulu sebalgali balhaln referensi dallalm 

penelitialn ini, alntalral  lalin: Febrialnsyalh daln Dalmalnik (2022) dengaln judul pengalruh kebijalkaln 
hutalng, profitalbilitals, daln likuiditals terhaldalp nilali perusalhalaln paldal perusalhalaln. Halsil dalri 
penelitialn tersebut diketalhui balhwal kebijalkaln hutalng daln likuiditals berpengalruh terhaldalp 
nilali perusalhalaln. Halsil uji palrsiall menunjukkaln balhwal kebijalkaln hutalng berpengalruh 
signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln sedalngkaln profitalbilitals daln likuiditals berpengalruh 
tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil uji simultaln altalu uji f menujukkaln balhwal 
kebijkaln hutalng, profitalbilitals daln likuiditals berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali 
perusalhalaln. 

Wijalyal daln Fitrialti (2022) dengaln judul pengalruh likuiditals, ukuraln perusalhalaln, 
profitalbilitals daln struktur modall terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil dalri penelitialn tersebut 
aldallalh likuiditals memiliki pengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln, ukuraln perusalhalaln 
daln profitalbilitals memiliki pengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln. Sedalngkaln struktur 
modall tidalk memiliki pengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Halndalli et all (2022) dengaln judul pengalruh kebijalkaln dividen, leveralge, profitalbilitals 
daln likuiditals terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil dalri penelitialn tersebut aldallalh Kebijalkaln 
dividen yalng diukur dengaln menggunalkaln Dividen Palyout Raltio tidalk berpengalruh terhaldalp 
nilali perusalhalaln, Leveralge yalng diukur dengaln menggunalkaln Debt Equity to Raltio 
berpengalruh negaltif daln siginifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, profitalbilitals yalng diukur 
dengaln menggunalkaln Return of Alssets daln Return of Equity tidalk berpengalruh terhaldalp nilali 
perusalhalaln, likuiditals yalng diukur menggunalkaln Current Raltio tidalk berpengalruh terhaldalp 
nilali perusalhalaln daln kebijalkaln dividen, leveralge, profitalbilitals, dengaln proksi ROAl, 
profitalbilitals dengaln proksi ROE, daln likuiditals secalral bersalmal-salmal berpengalruh positif daln 
signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Calllistal daln Wi (2022) dengaln judul alnallisis pengalruh struktur modall, profitalbilitals, 
likuiditals daln ukuraln perusalhalaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil penelitialn tersebut nilali 
perusalhalaln tidalk dipengalruhi oleh struktur modall, nilali perusalhalaln dipengalruhi oleh 
profitalbilitals daln tidalk aldal korelalsi alntalral likuiditals perusalhalaln daln nilalinyal. 

Tio daln Primal (2022) dengaln judul alnallisis pengalruh kinerjal keualngaln terhaldalp nilali 
perusalhalaln. Halsil dalri penelitialn tersebut aldallalh valrialbel profitalbilitals, likuiditals daln 
solvalbilitals secalral simultaln daln palrtiall berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Firdalrini (2022) dengaln judul pengalruh opini aludit, profitalbilitals, likuiditals daln 
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solvalbilitals terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil dalri peneltialn tersebut aldallalh likuiditals 
berpengalruh terhaldalp nilali prusalhalaln sedalngkaln opni aludit, profitalbilitals daln solvalbilitals 
tidalk berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Solemaln et all (2022) dengaln judul pengalruh umur perusalhalaln, likuiditals ukuraln 
perusalhalaln daln leveralge terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil dalri penelitialn tersebut aldallalh 
Umur perusalhalaln berpegalruh tidalk signifikaln terhaldalp Likuiditals, Umur perusalhalaln 
berpengalruh signifikaln terhaldalp ukuraln perusalhalaln, umur perusalhalaln berpengalruh 
signifikaln terhaldalp leveralge, likuiditals berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, 
ukuraln perusalhalaln berpengalruh tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, leveralge 
berpengalruh tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, daln umur perusalhalaln berpengalruh 
tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Ralhmaln et all (2022) dengaln judul alnallisis ralsio keualngaln dallalm mengukur nilali 
perusalhalaln berdalsalrkaln ralsio likuiditals, ralsio solvalbilitals daln ralsio profitalbilitals Halsil dalri 
penelitialn tersebut aldallalh proksi CR, DAlR, DER  tidalk berpengalruh terhaldalp PBV, ROAl 
berpengalruh signifikaln terhaldalp PBV, nilali Fhitung CR, DAlR, DER, ROAl daln ROE secalral 
bersalmal-salmal daln simultaln terdalpalt pengalruh signifikaln terhaldalp PBV daln paldal nilali 
korelalsi CR, DAlR, DER, ROAl daln ROE terdalpalt hubungaln salngalt kualt dengaln PBV.  

Halralhalp (2022) dengaln judul pengalruh leveralge, profitalbilitals daln ukuraln perusalhalaln 
terhaldalp nilali perusalhalaln yalng terdalftalr di bursal efek indonesial. Halsil dalri penelitialn 
tersebut aldallalh leveralge, profitalbilitals berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln 
sedalngkaln ukuraln perusalhalaln berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln daln leveralge, 
profitalbilitals, daln ukuraln perusalhalaln berpengalruh positif daln signifialn secalral simultaln 
terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Talnalyal daln Wiyalnto (2022) dengaln judul pengalruh keputusaln investalsi, ukuraln 
perusalhalaln daln leveralge terhaldalp nilali perusalhalaln. Halsil dalri penelitialnnyal aldallalh 
keputusaln investalsi, leveralge berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln, ukuraln 
perusalhalaln berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln daln keputusaln investalsi, ukuraln 
perusalhalaln daln leveralge secalral simultaln berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln. 

 

Rerangka Pemikiran 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, sebagai dasar untuk 

merumuskan hipotesis, berikut gambar rerangka pemikirannya: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas ... Anissa Dwi Wahyuningtyas; Maswar Patuh Priyadi



9 

 
Gambar 1 

Rerangka Pemikiran 
 
Rumusan Hipotesis 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Silitongal (2021) Profitalbilita ls dalpa lt diketalhui untuk mengukur seberalpa l ja luh 
efektivita ls perusa lha laln menghalsilkaln lalba l dalri penjualla ln daln investa lsinyal. Profita lbilita ls 
sua ltu perusa lha laln da lpalt mena lrik palral investor untuk mena lnalmkaln modallnyal. Penelitialn oleh 
Salputra l (2021) dimalna l halsil penelitia lnnyal menyaltalkaln ba lhwal profitalbilita ls menggunalkaln 
proksi ROAl berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terhaldalp nilali perusa lha laln. 
Selanjutnya penelitian dari Faltimalh daln A lzib (2021) halsil penelitia lnnyal menyaltalka ln balhwal 
profita lbilitals mengguna lkaln proksi ROAl berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terha ldalp 
nila li perusalha laln. Dan penelitian yang dilalkukaln Idris et all., (2022) halsil penelitia lnnyal 
menyaltalka ln ROAl berpengalruh signifika ln daln bernilali positif terhalda lp nilali perusa lha laln. 
Halsil ini menera lngkaln ba lhwal peningkalta ln lalba l dalpalt memberikaln indikalsi ba lgi pemegalng 
sa lhalm ba lhwal tingkalt pengemba llialn investa lsi sema lkin tiggi daln ga lmbalraln prospek 
perusa lha laln yalng semalkin balik kalrena l alda lnyal potensi peningkalta ln keuntungaln alta ls jumlalh 
modall yalng disedialkaln oleh pemilik perusa lhala ln. 
H1: Profitalbilita ls berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln   

Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi : Volume 12, Nomor 4, April 2023



10 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Guna lwaln (2021) likuiditals berkalitaln dengaln kemalmpualn perusa lhala ln dalla lm 

meluna lsi kewaljiba ln ja lngkal pendeknya l. Semalkin likuid sua ltu bisnis, ma lkal sema lkin kecil 
kemungkinalnnyal menga llalmi kesulita ln keua lngaln. Penelitia ln la lin ya lng membalhals mengena li 
penga lruh likuiditals terha ldalp nilali perusalha laln dilalkukaln oleh Rizkinalndal (2018) dimalna l halsil 
penelitia lnnyal menyalta lkaln balhwa l likuidita ls menggunalkaln proksi CR berpengalruh signifikaln 
daln bernila li positif terha ldalp nila li perusalha laln. Penelitian oleh Ma lgdallena l (2019) dimalna l halsil 
penelitia lnnyal menyalta lkaln balhwa l likuidita ls menggunalkaln proksi CR berpengalruh signifikaln 
daln bernila li positif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Dan penelitian Junialri daln Julialnto (2020) 
dimalnal ha lsil penelitia lnnyal menyalta lka ln balhwa l likuiditals menggunalka ln proksi CR 
berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Halsil ini menera lngkaln 
ba lhwal perusa lha laln malmpu memperoleh dalnal seba lga li modall pembia lyalaln a lktivita ls operalsi 
perusa lha laln. 
H2: Likuiditals berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terhalda lp nilali perusa lhala ln 
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Faltimalh et all (2018) struktur moda ll dallalm perusalha laln menerimal talmbalha ln 
bia lyal dalri pinjalmaln dalnal yalng digunalkaln seba lga li modall berupa l investa lsi dalri piha lk investor. 
Penggunala ln dalnal pinja lmaln ini bertujualn a lgalr dalpa lt membalntu melalnca lrkaln sertal menjalmin 
kelalngsunga ln kegialtaln opera lsiona ll algalr diperoleh lalba l yalng sesua li dengaln ta lrget 
perusa lha laln. Penelitia ln la lin yalng memba lhals mengena li penga lruh struktur modall terha ldalp 
nila li perusa lhala ln dilalkukaln oleh Ma lrut (2020) menya ltalkaln ba lhwa l struktur modall 
menggunalkaln proksi DER berpengalruh signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali 
perusa lha laln. Penelitian yang dilalkukaln oleh Malptuha l et all., (2021) l menyalta lkaln balhwa l 
struktur modall menggunalkaln proksi DER berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif 
terha ldalp nilali perusa lha la ln. Dan penelitian Suwa lrno daln Susa lnto (2021) menyaltalka ln ba lhwal 
struktur modall menggunalkaln proksi DER berpengalruh signifikaln daln bernila li positif 
terha ldalp nilali perusa lha laln. Halsil ini meneralngkaln ba lhwal perusa lha laln denga ln struktur modall 
yalng tinggi alkaln dipercalyal oleh kreditur kalrena l dengaln tingginyal struktur modall, malka l 
sema lkin tinggi pulal jumlalh huta lng yalng dimiliki perusalha laln disba lnding dengaln modall yalng 
dimiliki dimalnal keperca lyalaln tersebut mendorong keperca lyalaln investor untuk berinvesta lsi 
sehinggal dalpa lt meningkaltkaln nilali perusa lhala ln. 
H3: Struktur modall berpenga lruh signifikaln daln bernila li positif terhaldalp nila li perusa lhala ln. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Hidalyalt (2013) kebijalkaln dividen terkalit dengaln kebijalkaln tentalng besa lr la lba l 
yalng diperoleh perusa lhala ln yalng alkaln didistribusika ln kepaldal pemegalng sa lhalm.  Penelitia ln 
la lin yalng membalha ls mengenali pengalruh kebijalka ln dividen terhaldalp nila li perusa lha laln jugal 
dilalkukaln oleh Sallbiyalnti (2018) dimalna l halsil penelitia lnnyal menggunalkaln proksi DPR 
berpega lruh signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Selanjutnya yang 
dilalkukaln oleh Mutmalinna lh et all (2019) dimalna l halsil penelitia lnnya l menggunalkaln proksi DPR 
berpega lruh signifikaln daln bernila li positif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Dan penelitian Ralhmalh 
daln Fitri (2020) dimalna l halsil penelitia lnnya l menggunalkaln proksi DPR berpegalruh signifikaln 
daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Halsil ini meneralngkaln balhwa l sema lkin besalr 
kebija lkaln dividen malkal semalkin tinggi nila li perusalha laln. Perusa lhala ln membalgika ln dividen 
a lpalbila l perusa lhala ln memiliki kelebiha ln da lnal yalng diperoleh dalri operalsi perusa lha la ln.  
H4: Kebijalkaln dividen berpengalruh signifikaln daln bernila li positif terhalda lp nilali perusa lhala ln 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Utomo daln Christy (2017) ukura ln perusalha laln dalpa lt ditunjukkaln oleh totall 
a lset, totall penjua llaln bersih, ra ltal-ra ltal tingkalt penjualla ln daln raltal-ra ltal tota ll alktival. Semalkin 
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besa lr tota ll a lset a ltalu a lktival perusa lha la ln malkal sema lkin besa lr pula l ukuraln sua ltu perusa lha laln 
a ltalu dalpa lt dikalta lkaln besa lrnyal alset kekalyala ln yalng dimiliki oleh perusa lha laln tersebut.  
Penelitia ln lalin yalng membalha ls mengena li pengalruh ukuraln perusalha laln terha ldalp nilali 
perusa lha laln jugal dilalkukaln oleh Mustika l (2018) dimalnal halsil penelitia lnnya l menggunalkaln 
proksi Ln Totall Alset berpenga lruh signifikaln daln bernilali positif. Selanjutnya penelitian 
dilalkukaln oleh Rudalnggal daln Sudialrtal (2016) halsil penelitia lnnyal menggunalkaln proksi Ln 
Totall A lset berpenga lruh signifikaln da ln bernila li positif. Dan penelitian oleh Novelia l et all., 
(2020) halsil penelitia lnnya l menggunalkaln proksi Ln Totall A lset berpenga lruh signifikaln da ln 
bernila li positif. Halsil ini meneralngkaln perusa lha laln besa lr memiliki resiko yalng lebih rendalh 
diba lndingkaln perusa lhala ln kecil. Hall ini dikalrena lkaln perusalha la ln besa lr memiliki pengualsa la ln 
lebih besa lr terhaldalp kondisi palsa lr ssehinggal malmpu menghaldalpi persa lingaln ekonomi.  
H5:Ukuraln perusa lhala ln berpengalruhsignifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian dan Gambaran dari Populasi (Obyek) Penelitian 

Pa ldal penelitia ln ini jenis penelitia ln ya lng digunalkaln yalitu penelitia ln kua lntitaltif denga ln 
pendekalta ln kalusa ll kompalraltif (Calusall Compalraltive). Menurut Sugiono (dalla lm Musta lfa l et all 
2020:14) penelitialn kualntita ltif dialrtikaln seba lga li penelitia ln yalng berlalndalska ln filsalfa lt 
positivisme, digunalkaln untuk meneliti pa ldal populalsi a lta lu sa lmpel tertentu, pengumpulaln 
dalta l menggunalkaln instrumen penelitia ln, alna llisis daltal bersifa lt kualntitaltif alta lu staltistik, 
dengaln tujualn untuk menguji hipotesis yalng tela lh digunalka ln. Tujualn penelitia ln Calusall 
Compalraltif a lda lla lh untuk menyelidiki kemungkinaln hubunga ln seba lb-a lkiba lt dengaln calral 
berda lsalr a ltals pengalmalta ln terha ldalp a lkiba lt yalng aldal menca lri kemballi falktor yalng mungkin 
menjaldi penyeba lb melallui da ltal tertentu (Suryalbra ltal, 2018).  

Populalsi aldallalh kumpulaln seluruh elemen (unit altalu individu) sejenis yalng dalpalt 
dibedalkaln yalng menjaldi obyek penelitialn. Unit (individu) yalng menjaldi obyek penelitian daln 
yalng kalralkteristiknyal ingin diketalhui disebut saltualn penelitialn altalu unit elementer. Yalng 
dimalksudkaln dengaln kalralkteristik dalri elemen/obyek penelitialn tersebut aldallalh hall-hall yalng 
dimiliki oleh elemen (obyek) penelitia ln tersebut. Keteralngaln yalng berkalitaln dengaln 
kalralkteristik yalng dikumpulkaln dalri obyek penelitialn alkaln membentuk daltal staltistik 
(Wiralwaln, 2016:5). Populalsi dalla lm penelitialn ini aldallalh perusa lhala ln sub sektor perba lnkaln 
yalng terdalfta lr di Bursal Efek Indonesial (BEI) periode talhun 2016-2021. 

 

Teknik Pengambilan Sampel 
Salmpel a ldallalh ba lgialn (seba lgia ln kecil) dalri populalsi ya lng kalralkteristknyal hendalk 

diteliti (Wiralwaln, 2016:6). Teknik pengalmbilaln sa lmpel yalitu mengguna lkaln teknik purposive 
salmpling karena salmpel yalng alkaln diteliti memiliki kalralkteristik tertentu, dimalksudkaln algalr 
memberikaln informalsi yalng malksimall (Suliyalnto, 2018:226). Kriteria l sa lmpel paldal penelitia ln 
ini, alnta lral lalin: a) Perusalha laln sub sektor perba lnkaln yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesia l 
seca lra l berturut-turut ta lhun 2016-2021, b) Perusa lha laln sub sektor perba lnkaln yalng menerbitka ln 
la lporaln keualngaln seca lral berturut-turut talhun 2016-2021, dan c) Perusa lhala ln sub sektor 
perba lnkaln yalng membalgikaln dividen seca lral berturut-turut talhun 2016-2021. 

 
Variabel dan Definisi Operasional Variabel 

Valrialbel independen atau valria lbel beba ls aldallalh valria lbel yalng dalpa lt mempengalruhi 
va lrialbel dependen. Va lrialbel independen dallalm penelitia ln ini aldalla lh profita lbilita ls 
diproksikan Return on Alsset, likuidita ls diproksikan Current Raltio, Struktur Modall diproksikan 
Debt to Equtiy Raltio, Kebija lkaln Dividen diproksikan Dividend Palyout Raltio, da ln Ukuraln 
perusa lha laln dilihalt dalri Ln Totall A lset ya lng dimiliki oleh perusa lhala ln. Sedalngkaln valrialbel 
dependen atau valrialbel terikalt merupa lka ln valrialbel ya lng dipengalruhi oleh va lria lbel bebasl. 
Valrialbel dependen yalitu nila li perusa lhala ln diproksikan Tobin’s Q. 
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Definisi opera lsiona ll va lrialbel pada penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:  
 
Profitabilitas 
 Menurut Silitongal (2021) Profitalbilita ls digunakan untuk mengukur sebera lpal ja luh 
efektivita ls perusa lhala ln menghalsilkaln lalba l dalripenjualla ln daln investa lsinyal. Profitalbilitals sua ltu 
perusa lha laln dalpalt menalrik investor untuk menalnalmkaln modallnyal. Pengukuraln yalng 
digunalkaln aldalla lh Return on Alssets (ROA l). Menurut Dialz daln Jufrizen (2014) ROAl 
menunjukkaln sebera lpa l besa lr kemalmpua ln perusa lhala ln dallalm mengelolal alset yalng dimiliki 
untuk menghalsilkaln keuntungaln. ROA da lpalt dihitung dengaln formulal seba lga li berikut: 
 

Return on Asset =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Asset
 

 
Likuiditas 

Menurut Guna lwa ln (2021) likuiditals berkalitaln denga ln kemalmpualn perusa lha laln 
dalla lm melunalsi kewaljiba ln jalngkal pendeknyal. Perusa lhala ln dikalta lkaln likuid jikal perusa lha laln 
malmpu memenuhi kewaljiba lnnyal. Semalkin likuid sualtu bisnis, malkal semalkin kecil 
kemungkinalnnyal menga llalmi kesulita ln keua lngaln. Pengukuraln yalng digunalkaln Current Raltio 
(CR). Halralha lp (2016) balhwal CR dinilali menunjukkaln sejaluh malnal alktival lalnca lr memenuhi 
kewaljiba ln lalnca lrnyal. CR dalpa lt  dihitung dengaln formulal seba lga li berikut: 
 

Current Ratio =
Aset  Lancar

Liabilitas Jangka Pendek
 

 

Struktur Modal 
Menurut Faltimalh et all., (2018) struktur modall dalla lm perusalha laln menerimal 

talmba lhaln bia lyal pinja lmaln dalnal ya lng diguna lkaln seba lgali modall berupa l investa lsi dalri pihalk 
investor. Pengguna laln dalna l pinjalmaln ini bertujua ln memba lntu melalnca lrkaln serta l menjalmin 
kelalngsunga ln kegialtaln opera lsiona ll algalr diperoleh lalba l yalng sesua li dengaln ta lrget 
perusa lha laln. Pengukuraln yalng digunalkaln aldalla lh Debt Equity Raltio (DER).  Menurut Siregalr 
(2020) DER dalpalt menila li kemalmpualn penggunala ln hutalng dengaln ekuita ls yalng dimiliki 
perusa lha laln dallalm mengemballikaln huta lngnyal. DER dalpalt  dihitung dengaln formula l berikut: 

 

𝐷ebt Equity Ratio =
Total liabilities

Total equity
 

 

Kebijakan Dividen 
Menurut Hidalyalt (2013) kebijalkaln dividen terkalit dengaln kebijalkaln tentalng besa lr 

la lbal yalng diperoleh perusa lhala ln yalng alkaln didistribusikaln kepaldal pemegalng salhalm. 
Pengukuraln ya lng digunalkaln a ldallalh Dividend Palyout Raltio.  Menurut Wa lti et all., (2018) balhwa l 
ralsio ini dinilali dalpalt mencerminkaln presenta lse dalri setia lp rupialh yalng dihalsilkaln diba lgikaln 
kepalda l pemegalng salhalm dallalm bentuk tunali, dihitung dengaln membalgi dividen kals per 
sa lhalm dengaln lalba l per salha lm. DPR dalpa lt  dihitung dengaln formulal seba lgali berikut: 
 

Dividend Payout Ratio =
Dividend per share 

Earning per share
× 100% 

 
Ukuran Perusahaan 

Semalkin besa lr totall alset alta lu alktival perusa lhala ln malkal semalkin besa lr pulal ukuraln 
perusa lha laln a ltalu da lpalt dikalta lkaln besa lrnyal a lset keka lyalaln yalng dimiliki oleh perusa lha laln. 
Pengukuraln yalng digunalkaln aldalla lh Ln Totall A lset. Menurut Siregalr et all., (2019) ba lhwal Ln 
Totall A lset dinila li dalpa lt melihalt posisi keua lngaln yalng dalpalt mencerminka ln besa lrnyal sua ltu 
perusa lha laln. Ln Totall Alset da lpalt diukur dengaln perhitunga ln seba lgali berikut: 
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Firm Size =Ln Tota ll Alset  

 
Nilai perusahaan 

Valrialbel terika lt dalla lm penelitia ln ini alda llalh nilali perusalha laln. Menurut Halrmono 
(2009:233) nilali perusa lhala ln aldallalh kinerja l perusalha laln yalng dicerminkaln oleh halrgal salha lm 
yalng dibentuk oleh permintala ln daln pena lwalraln palsa lr modall yalng merefleksikaln penilalia ln 
malsyalra lkalt terhaldalp kinerjal perusa lha laln. Menurut Toni daln Silvial (2021:17) Tobin’s Q 
digunalkaln untuk mengukur kinerja l perusa lhala ln khususnya l tentalng nilali perusa lha laln yalng 
menunjukkaln sualtu performal malnaljemen dalla lm mengelolal alktival perusa lhala ln. Tobin’s Q 
dalpa lt diukur dengaln perhitunga ln seba lgali berikut: 

 

Tobin's Q =
(Market Value Equity+Debt)

Total Asset
 

 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Uji Multikolinearitas 
Uji alsumsi klalsik multikolinieritals diguna lkaln untuk menguji model regresi terda lpa lt 

korelalsi a lntalr valrialbel independen. Menurut Ghozalli (2006) (dallalm Wisudalni, 2021) aldal 
tidalknyal malsa llalh multikolinieritals dalpa lt diketalhui dengaln melihalt nilali tolera lnce daln 
va lrialnce infla ltion fa lctor (VIF). A lpalbila l nila li toleralnce > 0,10 daln nilali VIF < 10 ma lkal tidalk 
terjaldi malsa llalh multikolinieritals. Berikut ha lsil uji multikolinieritals dalla lm penelitialn ini:  

 
Tabel 1  

Hasil Uji Multikolinearitas  

  Collinealrity Staltistics 

Model  Toleralnce VIF 

1 (Constalnt)   

 ROAl 0,612 1,633 

 CR 0,548 1,824 

 DER 0,402 2,487 

 DPR 0,949 1,054 

 Ln Totall Alset 0,930 1,075 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsa lrkaln Talbel 1 menunjukkaln nilali Toleralnce > 0,10 daln nila li VIF< 10. Da lri 

seluruh ha lsil nilali toleralnce daln VIF dalpa lt disimpulkaln balhwal seluruh valria lbel independen 
tidalk terjaldi multikolinieritals dalla lm model regresi penelitialn ini a ltalu a lsumsi non 
multikolinieritals terpenuhi a ltalu penelitia ln ini lalyalk untuk digunalkaln. 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedalstisita ls digunalkaln untuk menguji ketidalksa lmalaln va lrialn residuall pa ldal 
observa lsi sa ltu yalng lalin. Malsalla lh heteroskedalstisita ls diketalhui dengaln mengalmalti scaltterplot 
apalbila l titik-titik daltal menyeba lr seca lra l alca lk dialta ls daln dibalwalh titik nol daln tidalk 
membentuk polal malkal tidalk terjaldi malsa lla lh heteroskedalstisita ls.  
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Gambar 2 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsalrkaln Galmbalr 2 di altals menunjukkaln halsil titik – titik menyebalr di altals daln di 

balwalh alngkal 0 (nol) paldal galris sumbu Y. Selalin itu tidalk membentuk sualtu polal yalng jelals. 
Dalri halsil di altals dalpalt disimpulkaln tidalk terjaldi heteroskedalstisitals dallalm penelitialn ini. 

Selalin menggunalkaln metode gralfik scatterplot dalpalt dilalkukaln dengaln menggunalkaln 

uji Glejser. Menurut Ghozali (2016:134) (dalam Ningsih dan Asandimitra, 2017) uji 
Glejser adalah uji yang mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap 
variabel independen dengan persamaan regresi. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka data 

tidak terjadi heteroskedastisitas namun jika nilai signifikansi < 0,05 maka data terjadi 
heteroskedastisitas 

 
Tabel 2  

Hasil Uji Glejser 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -0,026 0,279  -0,093 0,927 
ROA 1,408 0,960 0,248 1,467 0,150 
CR -0,286 0,146 -0,355 -1,959 0,056 
DER 0,016 0,026 0,087 0,614 0,542 
DPR -0,003 0,004 -0,184 -0,870 0,389 
Ln Total Aset 0,013 0,006 0,278 2,004 0,051 

a. Dependent Variable: Abs_RES 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

  
 Berdalsalrkaln talbel 2 menunjukkaln balhwal nilali signifikalnsi dari masing-masing variabel 
ROA adalah sebesar 0,150 > 0,05, variabel CR adalah sebesar 0,056 > 0,05, variabel DER adalah 
sebesar 0,542 > 0,05, variabel DPR adalah sebesar 0,389 > 0,05 dan variabel Ln Total Aset adalah 
sebesar 0,051 > 0,05. Dalri halsil tersebut dalpalt disimpulkaln balhwal daltal paldal penelitialn ini 
tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
Uji Normalitas 

Model regresi yalng ba lik aldalla lh model regresi ya lng berdistribusi norma ll. Berdistribusi 
normall altalu tidalknyal model regresi dalpa lt diketalhui dengaln mengalmalti gralfik propalbility 
plot altalu gralfik P-Plot daln uji Kolmogorov-Smirnov. Paldal gralfik P-Plot jikal titik – titik 
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mendekalti daln mengikuti alralh galris dialgona ll, malkal model regresi dikaltalkaln norma ll. Berikut 
ha lsil uji normallita ls dalla lm penelitialn ini gralfik propalbility plot a ltalu gralfik P-Plot: 

 

 
Gambar 3  

Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsa lrkaln Ga lmba lr 3 menunjukkaln titik yalng menggalmbalrkaln dalta l mengikuti alra lh 

galris dialgonall. Sehinggal dalpa lt disimpulka ln ba lhwal model regresi berdistribusi normall. Selalin 
menggunalkaln metode gralfik uji normallita ls dalpa lt dilalkukaln dengaln menggunalkaln metode 
Kolmogorov- Smirnov. Untuk mengetalhui dalta l berdistribusi normall altalu tidalk dallalm metode 
Kolmogorov-Smirnov dalpa lt dilihalt melallui nila li Alsymp-sign (2-taliled). Alpalbila l nila li signifikalnsi 
> 0,05 malkal dalta l dikaltalkaln berdistribusi norma ll. 

 
Tabel 3 

Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogrov-Smirnov Test 

  Unstalnda lrdized Residua ll 

N  60 

Normall Pa lralmetersa
l

,b Mealn 0,00000000 

 Std. Devia ltion 0,09082209 

Most Extreme Differences Albsolute 0,074 

 Positive 0,074 

 Negaltive -0,058 

Test Staltistic  0,074 

Alsymp. Sig. (2-taliled)  0,200c,d 

a l. Test distribution is Normall. 
b. Ca llcula lted from daltal. 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsa lrkaln Talbel 3 menunjukkaln nila li A lsymp signifikalnsi sebesa lr 0,200 > 0,05. Da lri 

ha lsil tersebut da lpalt disimpulkaln balhwa l dalta l paldal penelitia ln ini berdistribusi norma ll. 
 

Uji Autokorelasi 
Uji alutokorelalsi digunalkaln untuk menguji model regresi terdalpa lt korelalsi seca lra l linier 

a lntalral kesalla lhaln pengga lnggu periode t (bera ldal) dengaln kesalla lhaln penggalnggu periode t-1 
a ltalu periode sebelumnyal. Malsa llalh a lutokorelalsi diketa lhui dengaln menggunalka ln Durbin 
Watson. Alpalbila l nila li Durbin Waltson beraldal dialntalra l -2 daln 2 malkal dalpa lt dikalta lkaln tidalk 
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terjaldi malsa llalh a lutokorelalsi. Berikut halsil uji alutokorelalsi da llalm penelitia ln ini: 
 

Tabel 4 
Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary 

Model Durbin-Waltson 

1 1,725 

a. Predictors: (Constalnt), ROAl, CR, DER, DPR, Ln Totall Alset 
b. Dependent Va lrialble: Tobin’s Q 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsa lrkaln Talbel 4 menunjukkaln halsil nila li Durbin Waltson sebesa lr 1,725. Dalri ha lsil 

tersebut da lpalt disimpulkaln ba lhwal model regresi paldal penelitia ln ini tidalk terjaldi malsa llalh 
a lutokorelalsi kalrena l menunjukkaln halsil -2 < 1,725 > 2. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 

Alnallisis regresi linier berga lndal aldalla lh sua ltu model regresi yalng bertujualn untuk 
mengetalhui besa lrnyal penga lruh a lntalral dua l alta lu lebih va lria lbel beba ls terha ldalp va lrialbel terika lt. 
A ldalpun halsil uji a lnallisis regresi linier berga lndal pa ldal penelitia ln ini seba lgali berikut: 

 
Tabel 5 

Hasil Analisis Regresi Linier Beganda 

  Unstalnda lrdized Coefficients Stalnda lrdized Coefficients 

Model  B Std. Error Betal t Sig. 

1 (Constalnt) 0,522 0,519  1,006 0,319 

 ROAl 7,736 1,953 0,534 3,962 0,000 

 CR -0,242 0,315 -0,110 -0,769 0,445 

 DER 0,006 0,008 0,124 0,743 0,461 

 DPR 0,120 0,029 0,439 4,056 0,000 

 Ln Totall Alset 0,017 0,012 0,156 1,422 0,161 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Tobin’s Q = 0,522 + 7,736ROAl + -0,242CR + 0,006DER + 0,120DPR + 0,017Ln Totall Alset + e 

 
Konstalnta l (α) 

Nilali konsta lntal (α) diketa lhui sebesa lr 0,522. Hall tersebut menunjukkaln ba lhwa l jikal 
va lrialbel profita lbilita ls (ROA l), likuiditals (CR), struktur moda ll (DER), kebijalkaln dividen (DPR) 
daln  ukuraln perusa lha la ln (Ln Totall Alset) memiliki nilali = 0 malkal nila li prediksi a ltals nila li 
perusa lha laln (Tobin’s Q) seba lgali va lrialbel dependen sebesa lr 0,522. 

 
Koefisien Regresi Profita lbilita ls (ROA l) sebesalr 7,736 

Nilali koefisien regresi untuk valrialbel profita lbilitals diketalhui sebesa lr 7,736. Nila li 
koefisien pa ldal valria lbel ini menunjukkaln halsil positif yalng alrtinyal valrialbel profita lbilita ls 
memiliki hubungaln sea lralh dengaln nilali perusa lha laln. Hall ini mengindikalsikaln ba lhwa l jikal nila li 
profita lbilitals a ltalu la lba l altals sua ltu perusa lha laln meningkalt, malkal hall tersebut berda lmpalk paldal 
peningkalta ln nilali perusa lhala ln. 

 
Koefisien Regresi Likuiditals (CR) sebesa lr -0,242 
 Nilali koefisien regresi untuk va lrialbel likuiditals diketalhui sebesa lr -0,242. Nila li 
koefisien pa ldal valrialbel ini menunjukka ln halsil negaltif yalng alrtinyal valria lbel likuiditals 
memiliki hubungaln tidalk sealralh dengaln nilali perusa lha laln. Hall ini mengindikalsi ba lhwa l 
likuiditals yalng menurun tidak alkaln berdalmpalk paldal penurunaln nilali salha lm perusa lha laln 
tersebut. 
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Koefisien Regresi Struktur Modall (DER) sebesalr 0,006 
 Nilali koefisien regresi untuk valrialbel struktur moda ll diketalhui sebesa lr 0,006. Nila li 
koefisien pa ldal valrialbel ini menunjukkaln halsil positif yalng alrtinyal valrialbel struktur modall 
memiliki hubungaln sea lralh dengaln nilali perusa lha laln. Hall ini mengindikalsikaln ba lhwa l jikal nila li 
struktur modall sualtu perusa lhala ln optimall, perusalha laln mempunyali tingkalt risiko da ln tingkalt 
pengemba llialnnyal dalla lm kealdalaln seimba lng malkal hall tersebut berda lmpalk paldal peningkaltaln 
nila li perusalha laln. 
 
Koefisien Regresi Kebija lkaln Dividen (DPR) sebesa lr 0,120 

Nilali koefisien regresi untuk valrialbel kebijalkaln dividen diketalhui sebesa lr 0,120. Nila li 
koefisien pa lda l va lrialbel ini menunjukka ln ha lsil positif ya lng alrtinyal va lrialbel kebija lka ln dividen 
memiliki hubungaln sea lralh dengaln nila li perusa lha laln. Hall ini mengindikalsika ln balhwa l semalkin 
tingginyal nilali dividen yalng dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm alkaln memberikaln 
pa lndalngaln ba lik oleh investor tenta lng ba lgalimalnal prospek perusa lha laln, malkal ha ll tersebut 
berda lmpalk paldal peningkaltaln nilali perusa lhala ln. 

 
Koefisien Regresi Ukura ln Perusalhalaln (Ln Totall A lset) sebesalr 0,017 

Nilali koefisien regresi untuk valrialbel ukura ln perusalha laln diketalhui sebesa lr 0,017. Nila li 
koefisien va lrialbel ini menunjukkaln halsil positif yalng alrtinyal ukuraln perusa lhala ln memiliki 
hubunga ln sea lralh dengaln nilali perusa lha laln. Hall ini mengindikalsikaln ba lhwal sema lkin besa lrnya l 
ukuraln perusa lha laln meliputi besa lrnyal ka lryalwa ln, penjua llaln malupun ekuita ls perusa lhala ln, 
malkal hall tersebut berda lmpalk paldal peningkaltaln nilali perusa lha laln. 
 
Uji Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinalsi (R2) digunalkaln untuk menguji sebera lpal besa lr valrialbel 

independen bisa l menjela lska ln valria lbel dependen. Jika l nilali R-Squa lre menunjukkaln nilali 
mendekalti 100% malkal sema lkin balik va lrialbel independen da lla lm menjelalskaln va lrialnsi 
peruba lha ln valrialbel independen. Berikut hasil koefisien determinalsi (R2) dalla lm penelitia ln ini: 

 
Tabel 6  

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R R Squa lre Aldjusted R Squa lre 

1 0,631a
l 0,399 0,343 

a. Predictors: (Constalnt), ROAl, CR, DER, DPR, Ln Tota ll Alset 
b. Dependent Valria lble: Tobin’s Q 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdalsa lrkaln Talbel 6 menunjukkaln nilali R-Squalre 0,399 altalu 39,9%. Hall tersebut 

menggalmbalrkaln valrialbel profita lbilita ls, likuiditals, struktur modall, kebijalkaln dividen daln 
ukuraln perusa lha laln dalpa lt menjelalska ln peruba lha ln nilali va lrialbel nila li perusa lha la ln sebesa lr 
39,9% sedalngkaln sisa lnyal 60,1% dijelalskaln valria lbel la lin dilualr model dalla lm penelitialn ini. 
 
Uji t 

Uji t digunalkaln untuk menguji valria lbel independen seca lral individua ll mempunyali 
penga lruh terhalda lp valrialbel dependen. Dallalm penelitialn ini uji t menggunalka ln tingkalt 
signifikaln α=5%. Alpa lbilal nila li signifikaln t < 0,05 malkal Hal diterimal daln H0 ditola lk. Dallalm 
a lrtialn valrialbel X berpenga lruh terhaldalp va lrialbel Y. Berikut halsil uji t dallalm penelitia ln ini: 
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Tabel 7  
Hasil Uji t 

  Unstalnda lrdized Coefficients Stalnda lrdized Coefficients 

Model  B Std. Error Betal T Sig. 

1 (Constalnt) 0,522 0,519  1,006 0,319 

 ROAl 7,736 1,953 0,534 3,962 0,000 

 CR -0,242 0,315 -0,110 -0,769 0,445 

 DER 0,006 0,008 0,124 0,743 0,461 

 DPR 0,120 0,029 0,439 4,056 0,000 

 Ln Totall Alset 0,017 0,012 0,156 1,422 0,161 

a. Dependent Valria lble: Tobin’s Q 

 Sumber: Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Pa ldal perhitunga ln nila li t hitung va lrialbel profita lbilita ls sebesa lr 3,962 dengaln nila li 

signifikaln α = 0,000 < 0,05 ya lng menunjukkaln balhwa l valria lbel profitalbilita ls memiliki 
penga lruh signifikaln denga ln alra lh hubunga ln yalng positif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Sehingga l 
dalpa lt ditalrik kesimpulaln balhwa l valria lbel profitalbilita ls berpenga lruh positif terha ldalp nilali 
perusa lha laln. Malkal hipotesis perta lmal dalla lm penelitia ln ini diterimal. 

Pa ldal perhitungaln nilali t hitung va lrialbel likuiditals sebesa lr 0,769 dengaln nilali signifikaln 
α = 0,445 < 0,05 ya lng menunjukkaln ba lhwal va lrialbel likuidita ls tidak berpengaruh signifikan 
dengaln alralh hubunga ln yalng negaltif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Sehinggal dalpa lt ditalrik 
kesimpula ln balhwa l valria lbel likuiditals tidak berpengaruh signifikan daln bernila li negaltif 
terha ldalp nilali perusa lhala ln. Malkal hipotesis kedual dalla lm penelitialn ini tidalk diterima l. 

Pa ldal perhitungaln nilali t hitung va lrialbel struktur modall sebesa lr 0,743 dengaln nila li 
signifikaln α = 0,461< 0,05 ya lng menunjukkaln ba lhwal valria lbel struktur modall tidak 
berpengaruh signifikan dengaln alralh hubunga ln yalng positif terhaldalp nila li perusa lha laln. 
Sehinggal dalpa lt ditalrik kesimpulaln ba lhwal va lrialbel struktur modall tidak berpengaruh 
signifikan daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Ma lkal hipotesis ketigal dalla lm 
penelitia ln ini tidalk diterima. 

Pa ldal perhitungaln nila li t hitung va lrialbel kebija lkaln dividen sebesa lr 4,056 dengaln nila li 
signifikaln α = 0,000 < 0,05 yalng menunjukkaln balhwa l valrialbel kebija lkaln dividen memiliki 
penga lruh signifikaln denga ln alra lh hubunga ln yalng positif terhaldalp nilali perusa lhala ln. Sehingga l 
dalpa lt ditalrik kesimpulaln ba lhwa l valrialbel kebija lkaln dividen berpenga lruh positif terha ldalp 
nila li perusalha laln. Malka l hipotesis keempalt dallalm penelitia ln ini diterimal. 

Pa ldal perhitungaln nilali t hitung va lrialbel struktur modall sebesa lr 1,422 dengaln nila li 
signifikaln α = 0,161 < 0,05 ya lng menunjukkaln balhwa l valrialbel ukura ln perusa lha laln tidak 
berpengaruh signifikan dengaln alralh hubunga ln yalng positif terhaldalp nila li perusa lha laln. 
Sehinggal dalpa lt ditalrik kesimpulaln ba lhwal valrialbel ukura ln perusalha laln tidak berpengaruh 
signifikan daln bernilali positif terhaldalp nilali perusalha laln. Malkal hipotesis kelimal dalla lm 
penelitia ln ini tidalk diterimal. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa profitalbilita ls berpenga lruh signifikaln da ln 
bernila li positif terha ldalp halrgal sa lhalm. Sehinggal dalpalt dikaltalkaln ba lhwal profita lbilita ls 
perusa lha laln yalng menunjukkaln kemalmpua ln perusa lha la ln dallalm menghalsilkaln la lbal bersih 
setela lh pa lja lk dengaln menggunalkaln seluruh a lset yalng dimiliki memiliki penga lruh yalng 
seja lla ln terhaldalp nilali perusa lhala ln. Semalkin tinggi nilali ROA l menunjukkaln perusa lha laln 
seca lra l balik dallalm pengelolala ln alsetnyal untuk menghalsilka ln lalba l. Profitalbilita ls perusa lhala ln 
perba lnkaln periode ta lhun 2016-2021 tumbuh denga ln ba lik. Profitalbilita ls ini a lkaln  bera lkiba lt 
dalpa lt menalrik minalt palra l investor untuk membeli sa lha lm perusalha laln, meningkaltnyal 
permintala ln altals salha lm perusalha laln yalng dalpa lt menalikkaln halrgal salhalm perusa lhala ln sehinggal 
dalpa lt menigkaltkaln nilali perusa lha laln. 
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Halsil penelitia ln ini relevaln dengaln teori kealgenaln (algency theory) yang merupalka ln 
hubunga ln kontralktua ll alntalral prinsipa ll (pemilik) daln algen (malnaljer), prinsipa ll dalpa lt 
mengontralk algen untuk bekerjal demi kepentingaln alta lu tujualn prinsipall sehinggal prinsipall 
dalpa lt memberikaln wewena lng pembualta ln keputusa ln kepaldal algen untuk mencalpa li tujualn 
tersebut. Keberha lsila ln algen dallalm menciptalka ln profit altalu lalba l dallalm menjalla lnkaln kegialta ln 
opera lsiona ll yalng dalpalt mena lrik minalt investor untuk membeli sa lha lm perusa lha laln, tingginyal 
minalt investor dalpa lt menalikkaln halrgal sa lhalm perusalha laln sehingga l dalpalt menalikkaln nilali 
perusa lha laln. A lgen mengalwalsi kegia ltaln perusa lha laln meliputi seluruh kegia lta ln operalsi 
perusa lha laln daln perilalku kalryalwaln seba lga li calral untuk meminimallisa lsi bialya l yalng dikalitkaln 
dengaln aldalnyal pengenda llialn dallalm perusa lhala ln. Kemudialn a lgen bertalnggung jalwa lb kepaldal 
prinsipa ll dengaln menginformalsikaln ha lsilnyal kepaldal prinsipa ll. 

Sela lin didukung oleh teori kealgena ln (algency theory), penelitialn ini jugal didukung oleh 
teori sinyall (signallling theory). Ka lrenal tingginyal nila li profitalbilita ls alta lu lalba l yalng malmpu 
dihalsilka ln perusalha laln menjaldi sinyall ba lik (good news) balgi palral callon investor mengenali 
ba lgalimalna l kinerjal keua lngaln perusa lha laln mela lui la lporaln keua lngaln. Hall itu da lpalt membua lt 
perusa lha laln dialnggalp mempunyali prospek yalng ba lik kedepalnnyal. Profita lbilitals ya lng tinggi 
a lkaln memberikaln sinyall positif balgi investor ba lhwal perusalha laln bera ldal palda l kondisi yalng 
menguntungkaln. Hall ini menjaldi dalyal talrik investor untuk memiliki salhalm perusa lhala ln. 
Permintala ln salha lm yalng tinggi dalpa lt membua lt investor menghalrgali salhalm perusa lha laln 
dengaln nila li tinggi sehinggal nila li perusa lha laln jugal a lkaln meningkalt. Halsil penelitia ln ini sejalla ln 
dengaln penelitia ln terdalhulu yalng dilalkuka ln oleh  Salputral (2021), Faltimalh daln A lzib (2021) daln 
Idris et all.,  (2022) yalng menyalta lkaln balhwa l profitalbilita ls yalng diproksikaln ROAl berpengalruh 
signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nila li perusalha laln.  

 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan balhwal likuiditals tidak berpengaruh signifikan da ln 
bernila li negaltif terha ldalp halrgal salha lm. Peruba lha ln paldal likuiditals nalik alta lupun turunnyal 
pa ldal perusalha laln perba lnkaln periode 2016-2021 terhaldalp nilali perusa lha laln tidalk berdalmpalk 
kalrena l memiliki hubungaln yalng tidalk signifikaln. Halsil penelitia ln ini menolalk halsil penelitia ln 
yalng dilalkukaln oleh Rizkinalndal (2018), Malgdallena l (2019) daln Junia lri daln Julia lnto (2020) 
dimalnal ha lsil penelitia lnnyal menyaltalka ln balhwa l likuiditals menggunalkaln proksi CR 
berpenga lruh signifikaln daln bernilali positif terhaldalp nilali perusalha laln. Halsil penelitia ln ini 
seja lla ln dengaln penelitia ln terdalhulu yalng dilalkukaln oleh Salri (2020) dima lnal ha lsil 
penelitia lnnyal menyaltalkaln balhwa l likuiditals menggunalka ln proksi CR berpenga lruh tidalk 
signifikaln da ln bernila li negaltif terha ldalp nila li perusa lhala ln. Halsil ini menera lngka ln ba lhwa l 
meskipun perusa lha laln sa lngalt likuid kalrena l memiliki alset la lnca lr lebih besa lr da lri kewaljiba ln 
la lncalrnyal sehingga l perusa lhala ln malmpu untuk meluna lsi kewaljiba ln ja lngkal pendek yalng 
segera l jaltuh tempo. Alkaln tetalpi palra l investor tidalk tertalrik untuk menalnalmkaln sa lhalmnyal 
meskipun meliha lt kinerjal keualnga ln perusa lhala ln dalla lm melunalsi kewa ljiba ln jalngkal pendek 
sa lngalt ba lik. 

 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan balhwa l struktur modall tidak berpengaruh signifikan da ln 
bernila li positif terhaldalp ha lrgal sa lhalm. Peruba lha ln struktur modall nalik altalupun turunnyal palda l 
perusa lha laln perba lnkaln periode 2016-2021 terha ldalp nilali perusa lhala ln tidalk berdalmpa lk kalrena l 
memiliki hubungaln yalng tidalk signifikaln. Halsil penelitia ln ini menolalk halsil penelitialn yalng 
dilalkukaln oleh Ma lrut (2020), Malptuha l et all., (2021) daln Suwa lrno daln Susa lnto (2021) dimalnal 
ha lsil penelitia lnnyal menyalta lkaln ba lhwal likuiditals menggunalkaln proksi DER berpenga lruh 
signifikaln daln bernila li positif terhaldalp nila li perusalha laln. Halsil penelitia ln ini sejalla ln dengaln 
penelitia ln terda lhulu yalng dilalkukaln oleh Dewi et all (2014) dimalnal ha lsil penelitia lnnyal 
menyaltalka ln balhwal struktur modall menggunalkaln proksi DER berpengalruh tidalk signifikaln 
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daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Halsil ini meneralngkaln ba lhwal peruba lhaln DER 
yalng seba lga limalnal bisa l diperoleh da lri la lporaln keua lngaln tidalk berpenga lruh pa ldal keputusa ln 
a ltals halrgal sa lhalm di palsa lr modall Indonesia l, dimalna l hall ini jugal tidalk alkaln berpenga lruh 
terha ldalp nilali perusa lhala ln kalrena l balgi perusa lha laln yalng sudalh go public nilali perusa lhala lnyal 
a lkaln tercermin dalri nilali sa lhalmnyal.  

 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan balhwal kebijalkaln dividen berpenga lruh signifikaln da ln 
bernila li positif terha lda lp halrgal sa lha lm. Semalkin tinggi nilali dividen yalng diba lgikaln 
menunjukkaln perusalha laln dalpalt memberika ln return sesua li denga ln ha lra lpa ln pa lra l investor. 
Kebija lkaln dividen perusalha laln perba lnka ln periode ta lhun 2016-2021 dilalkukaln seca lral tepa lt. 
Kebija lkaln dividen ini alkaln  beralkibalt da lpalt menalrik minalt palral investor untuk membeli 
sa lhalm perusa lhala ln, meningkaltnyal permintala ln alta ls sa lhalm perusa lhala ln yalng dalpalt menalikkaln 
ha lrgal sa lhalm perusa lhala ln sehinggal dalpalt meningkaltkaln nilali perusa lhala ln.  

Halsil penelitia ln ini releva ln denga ln teori kea lgenaln (algency theory). Menurut Supriyono 
(2018:63) (dalla lm Almrulloh dalla lm Alma llial, 2020) teori kealgenaln merupalkaln hubunga ln 
kontralktuall alnta lral prinsipa ll (pemilik) daln algen (ma lnaljer), prinsipa ll dalpalt mengontralk algen 
untuk bekerja l demi kepentingaln alta lu tujua ln prinsipall sehingga l prinsipall da lpalt memberikaln 
wewena lng pembualta ln keputusaln kepaldal algen untuk menca lpali tujualn tersebut. Keberha lsila ln 
a lgen dallalm menetalpkaln kebijalkaln dividen seca lral tepa lt dengaln mengalwa lsi perkemba lngaln 
dalla lm palsa lr modall a ltals la lba l yalng dihalsilkaln oleh perusa lha la ln dalpa lt menalrik minalt investor 
untuk membeli sa lhalm perusa lhala ln, tingginyal minalt investor da lpalt menalikkaln ha lrgal sa lhalm 
perusa lha laln sehingga l dalpa lt menalikkaln nila li perusa lhala ln. Kemudialn a lgen berta lnggung jalwa lb 
kepalda l prinsipall dengaln menginformalsika ln halsilnya l kepaldal prinsipa ll. Sela lin didukung oleh 
teori kea lgenaln (algency theory), penelitia ln ini jugal didukung oleh teori bird in the halnd theory. 
Kals ya lng dibalyalrkaln kepa ldal pemegalng sa lhalm lebih bernila li da lripaldal diinvesta lsika ln kemballi 
kalrena l investor jaluh lebih menyuka li pendalpa ltaln yalng bera lsa ll dalri dividen diba lndingkaln 
dengaln pendalpalta ln yalng dihalra lpkaln dalri keuntungaln modall. Komponen halsil dividen yalng 
resikonyal lebih kecil dalri komponen keuntunga ln modall (calpitall galin) sehingga l investor 
kuralng yalkin terhaldalp penerimala ln calpitall galin yalng alkaln dihalsilkaln dibalndingka ln dengaln 
merekal menerimal dividen, kalrenal dividen merupalkaln fa lktor yalng dalpa lt dikendallikaln oleh 
perusa lha laln sedalngkaln calpitall galin merupa lkaln falktor yalng dikendallikaln oleh palsa lr melallui 
mekalnisme penentua ln ha lrgal salha lm. Ha lsil penelitialn ini seja llaln dengaln penelitialn yalng 
dilalkukaln oleh  Sa llbiya lnti (2018), Mutmalinna lh et all., (2019) daln Ra lhmalh daln Fitri (2020) yang 
ha lsil penelitia lnnyal menggunalkaln proksi DPR berpegalruh signifika ln daln bernila li positif 
terha ldalp nilali perusa lhala ln. 

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan balhwa l ukura ln perusalha laln tidak berpengaruh signifikan 
daln bernilali positif terhaldalp halrgal salha lm. Perubalha ln ukuraln perusa lhala ln besa lr alta lupun 
kecilnyal pa ldal perusa lha laln perba lnka ln periode 2016-2021 terhaldalp nila li perusa lha laln tidalk 
berda lmpalk kalrenal memiliki hubungaln yalng tidalk signifikaln. Paldal sua ltu perusa lha laln 
besa lrnyal ukuraln perusalha laln aldalla lh ga lmbalraln dalri dalri totall alset yalng dimiliki oleh 
perusa lha laln. Totall a lset merupa lkaln tingkalt kemalmpualn perusa lha la ln dalpa lt menempa ltkaln diri 
dalla lm sistem ekonomi seca lral keseluruha ln. Totall alset untuk kegialtaln operalsiona llnyal dallalm 
ba lnk merupalkaln seba lga lialn besa lr da lri dalna l nalsa lba lh ba lnk oleh kalrena l itu ukuraln perusa lha laln 
dalpa lt dialnggalp tidalk dialnggalp memiliki penga lruh yalng besa lr terha ldalp nilali perusa lhala ln, 
malkal dalri itu ukuraln perusa lha laln menga lkibaltkaln dalpa lt dialnggalp tida lk malsa llalh terha ldalp 
nila li perusalha laln. 

Halsil penelitia ln ini menolalk halsil penelitialn yalng dilalkukaln oleh Rudalnggal da ln 
Sudialrtal (2016), Mustikal (2018) daln Novelia l et all., (2020) dimalnal halsil penelitia lnnyal 
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menggunalkaln proksi Ln Totall Alset berpenga lruh positif daln signifikaln terha ldalp nilali 
perusa lha laln. Halsil penelitia ln ini sejalla ln dengaln penelitia ln terdalhulu yalng dilalkukaln oleh  Putri 
(2020) dimalnal halsil penelitia lnnyal menggunalkaln proksi Ln Totall Alset berpenga lruh tidalk 
signifikaln da ln bernila li positif terha ldalp nila li perusa lhala ln. Halsil ini menera lngkaln ba lhwal ba lnk 
berukura ln besa lr bialsa lnyal sudalh lalma l berdiri belum tentu menjalmin memiliki prospek yalng 
pa lsti balik daln seba lliknyal. Sehinggal pengukuraln tidalk dalpa lt dilihalt melallui sisi alset sa ljal 
kalrena l totall a lset untuk kegia ltaln opera lsiona llnyal dallalm ba lnk yalng merupalkaln seba lga lialn besa lr 
dalri dalnal nalsa lba lh ba lnk. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Berdalsa lrkaln ha lsil a lnallisis da lta l yalng telalh dipalpa lrkaln, malkal diperoleh kesimpula ln 
dalla lm penelitialn ini seba lgali berikut: a) Profita lbilita ls diproksikaln Return on A lsset berpengalruh 
signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Hall tersebut terja ldi kalrena l 
perusa lha laln ba lik dalla lm pengelolalaln a lsetnyal untuk menghalsilkaln lalba l sehinggal dalpa lt 
menalrik minalt palral investor untuk membeli sa lhalm perusa lhala ln. Profitalbilita ls ini alka ln 
menjaldi dalyal talrik investor untuk memiliki sa lhalm perusalha laln, meningkaltnyal permintala ln 
a ltals sa lhalm perusa lhala ln yalng dalpalt mena likkaln halrgal sa lhalm perusa lhala ln sehinggal dalpa lt 
menigkaltkaln nilali perusalha laln, b) Likuiditals diproksikaln Current Raltio tidak berpengaruh 
signifikan daln bernilali negaltif terha ldalp nilali perusa lhala ln. Hall tersebut terja ldi kalrenal 
kewaljiba ln jalngkal pendek merupalkaln kemalmpualn penda lnala ln internall perusa lhala ln, hall yalng 
tidalk mempengalruhi paldal nilali sa lhalm perusa lhala ln, c) Struktur modall diproksikaln Debt Equity 
Raltio tidak berpengaruh signifikan daln bernila li positif terha lda lp nilali perusa lha la ln. Hall ini 
terjaldi kalrena perusa lhala ln mengalmbil hutalng seba lga li modall opera lsi perusa lha laln tergalntung 
bia lyal relaltifnya l, semalkin besalr hutalng alkaln semalkin besa lr pulal bia lyal yalng ditalnggungnyal 
daln seba lliknyal, d) Kebijalka ln dividen diproksikaln Dividend Palyout Raltio berpengalruh 
signifikaln daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Hall tersebut terja ldi kalrena l 
perusa lha laln memberikaln return sesua li dengaln halralpa ln investor. Kebija lkaln dividen ini alkaln 
menjaldi dalyal ta lrik investor untuk membeli sa lha lm perusa lhala ln, meningkaltnyal permintala ln 
a ltals sa lhalm perusa lhala ln yalng dalpalt mena likkaln halrgal sa lhalm perusa lhala ln sehinggal dalpa lt 
meningkaltkaln nilali perusa lhala ln, dan e) Ukuraln perusa lhala ln diproksikaln Ln Totall A lset tidak 
berpengaruh signifikan daln bernila li positif terha ldalp nilali perusa lha laln. Hall tersebut terjaldi 
kalrena l balnyalk dalri investor tidalk mempertimbalngkaln besa lr kecilnyal sualtu ba lnk ketikal 
melalkukaln investa lsi ka lrena l ba lnk berukuraln besa lr bia lsa lnyal suda lh lalmal berdiri belum tentu 
menjalmin memiliki prospek ya lng palsti ba lik daln seba lliknyal. 

 
Keterbatasan 

Berdalsa lrkaln ha lsil penelitia ln daln pemba lhalsa ln, terdalpa lt keterbalta lsa ln yalng dalpa lt 
dijaldikaln seba lgali balha ln pertimbalngaln penelitia ln sela lnjutnyal untuk mendalpaltkaln ha lsil yalng 
lebih ba lik. Keterba ltalsa ln dallalm penelitialn ini aldalla lh: a) Terdalpalt la lporaln keua lngaln 
perusa lha laln ya lng tidalk ditemukaln seca lral berturut-turut pa ldal ta lhun 2016-2021 sehingga l 
sa lmpel yalng diperoleh menja ldi berkura lng, b) Terdalpa lt perusa lha laln ya lng tidalk membalgikaln 
dividen seca lral berturut-turut paldal talhun 2016-2021 sehinggal sa lmpel yalng diperoleh menjaldi 
berkuralng, c) Dallalm penelitialn ini nilali R Squalre terba ltals ha lnyal sebesa lr 0,399 alta lu 39,9% yalng 
a lrtinyal valria lbel profita lbilitals, likuiditals, struktur modall, kebijalkaln dividen daln ukuraln 
perusa lha laln dalpa lt menjelalska ln peruba lha ln nila li valrialbel nila li perusa lha laln ha lnyal sebesa lr 39,9% 
seda lngkaln sisa lnyal 60,1% dijelalskaln oleh va lrialbel la lin. 

 
Saran 

Merujuk paldal simpula ln daln keterba lta lsaln paldal penelitia ln yalng telalh dilalkukaln, malka l 
sa lraln yalng dalpa lt diberikaln untuk penelitia ln sela lnjutnyal a lgalr mendalpa ltkaln halsil yalng lebih 
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ba lik yalitu seba lga li berikut: a) Penelitialn sela lnjutnyal disalralnkaln untuk memperbalnya lk jumlalh 
sa lmpel yalng mencalkup perusa lha laln ya lng terdalfta lr di Bursal Efek Indonesia l (BEI) supa lyal 
ha lsilnyal dalpalt menggalmbalrkaln kondisi perusa lha laln seca lra l umum, dan b) Penelitia ln 
sela lnjutnyal dalpa lt menalmba lhkaln valrialbel lalin yalng dalpa lt mempengalruhi nila li perusa lha laln 
kalrena l memungkinkaln ditemukalnnyal halsil yalng berbedal daln lebih ba lik seperti: keputusa ln 
investa lsi (Totall A lsset Growth) da ln solvalbilitals (LTDER). 
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