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Abstrak—Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengaruh kepemilikan institusioanal,kepemilikan manajemen, kebijakana deviden, perilaku oportunistik dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.Nilai perusahaan juga merupakan harga sebuah saham pada pasar saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk memiliki sebuah perusahaan.  Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018 yang berjumlah 31 perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan dengan Purpose Sampling. Sampel penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang sudah melaporkan laporan keuangan selama periode 2016-2018 menggunakan website yaitu www.idx.id. Metode pengumpulan data dilakukan dengan teknik dokumentasi data yang digunakan merupakan data historis yang tersedia dalam bentuk laporan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis regresi Panel..
 Hasil pengujian hipotesis penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan institusional dan profitabilitas berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara Kebijakan dividen berpengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang lain menemukan bahwa Kepemilikan manajerial dan Perilaku oportunistik tidak berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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PENDAHULUAN
Pada umumnya, suatu perusahaan didirikan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan tersebut secara maksimal. Nilai perusahaan dicerminkan dari harga saham suatu perusahaan. Selain itu tujuan didirikannya perusahaan adalah untuk mencapai keuntungan yang maksimal dan untuk meningkatkan kesejahteraan para pemilik perusahaan dan pemegang saham. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan kinerja keuangan yang baik. Pengambilan keputusan dalam suatu perusahaan dapat berdampak dengan keputusan keuangan yang lainnya sehingga memberikan dampak yang positif atau bahkan negatif pada nilai perusahaan itu semua tergantung keputusan keuangan yang seperti apa yang diterapkan (Hidayah,2015).
Masalah keagenan (agency problem) dapat terjadi dalam kaitannya terhadap pengambilan keputusan-keputusan keuangan perusahaan agar sesuai dengan tujuan perusahaan. Terlebih ketika menghadapi kondisi ekonomi yang tidak stabil akibat krisis global yang terjadi. Pengambilan keputusan–keputusan keuangan yang tepat berdasarkan sudut pandang pemegang saham, manajer dan kreditor akan sangat berpengaruh terhadap kelangsungan perusahaan dan pencapaian tujuanperusahaan. Keputusan-keputusan keuangan tersebut mencakup keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen.
Konsep yang dapat mencegah atau mengurangi kecenderungan dari para manajer korporasi untuk berperilaku opportunistik yaitu dengan adanya struktur kepemilikan dan mekanisme corporate governance, salah satu bagian dari mekanisme corporate governance yaitu dengan adanya kepemilikan manajerial dan institusional telah disarankan sebagai salah satu mekanisme yang membantu menyelaraskan kepentingan manajer dengan kepentingan para pemegang saham. Ini karena manajer yang memiliki ekuitas di perusahaan akan bertindak sebagai pemilik dan mengurangi tingkat penyitaan dari investor luar (Jensen dan Meckling, 1976). Dalam upaya memaksimalkan kesejahteraan mereka sendiri, manajer mungkin tergoda untuk membangun kerajaan, mengumpulkan manfaat pribadi, melakukan proyek investasi khusus manajer dan mengakar sendiri, biasanya dengan mengorbankan pemegang saham (Florackis,dkk.,2015)
Semakin tinggi kepemilikan institusional akan mendorong investor institusional untuk melakukan pengawasan bisnis yang lebih baik. Sehingga  perilaku oportunistik manajer dapat dicegah. Sejalan dengan pendapat diungkapkan oleh (Xiong, 2016) yang mengatakan bahwa kepemilikan institusional (INST) dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui partisipasi dalam tata kelola perusahaan dan mengawasi kegiatan perusahaan sehingga itu akan  meningkatkan nilai perusahaan. Karena situasi ini, masalah keagenan muncul antara pemegang saham dan manajer dapat diminimalkan.
Bagian hak kepemilikan saham manajerial ini diberikan oleh pemegang saham dengan harapan bahwa para pengelola perusahaan dapat lebih memiliki sense of belonging sehingga loyalitas, dedikasi, dan produktivitasnya bisa lebih meningkat terhadap perusahaan. Yang pada akhirnya mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan keuntungan bagi pemegang saham. Memaksimumkan nilai perusahaan sama dengan memaksimumkan harga pasar saham. Memaksimumkan harga saham tidak sama dengan memaksimumkan keuntungan (profit) perusahaan. Bagi manajer, tujuan memaksimumkan keuntungan akan mendorong manajemen perusahaan memilih proyek-proyek yang menjanjikan keuntungan besar. Sedangkan untuk menanamkan modalnya, investor melihat nilai perusahaan melalui harga saham. Morck dkk.,1988) menemukan signifikan positif hubungan antara nilai perusahaan dan kepemilikan ketika kepemilikan dewan antara 0 dan 5 persen dan hubungan negatif yang signifikan ketika kepemilikan dewan berada di Kisaran 5-25 persen.
Pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan dapat menjadi indikasi bahwa perusahaan dapat memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham, pembayaran dividen juga diharapkan dapat menjadi pertimbangan investor terhadap kinerja perusahaan dikarenakan tinggi maupun rendahnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi harga saham. karena banyaknya jumlah deviden yang dibagikan ke pemegang saham akan mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut. Apabila jumlah deviden yang dibagikan besar, maka harga saham perusahaan tersebut cenderung naik sehingga dengan harga saham yang tinggi akan diikuti dengan nilai perusahaan yang tinggi, sebaliknya jika deviden yang dibagikan ke pemegang saham jumlahnya sedikit maka akan membuat harga saham perusahaan tersebut menurun yang menyebabkan penurunan pada nilai perusahaan. Pembayaran  dividen kepada pemegang saham  memiliki hubungan yang erat dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Karena dengan memperoleh laba yang tinggai maka perusahaan dalam membagikan deviden kepada pemegang saham juga tinggi(Martono dan Harjito 2012).
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan ada perilaku oportunistik. Resiko yang diproksikan dalam penelitian ini merupakan akibat dari tindakan perilaku oportunistik. Resiko pasar ini sebagai akibat dari perilaku oportunistik yang ditimbulkan dari manajer, contohnya keputusan investasi manajer mendanai proyek-proyek yang mungkin berisiko tinggi atau tidak menguntungkan, maka resiko perusahaan akan naik,dimana dalam hal ini dapat meningkatkan resiko pasar, maka resiko pasar ini peneliti jadikan ukuran sebagai proksi dari perilaku oportunistik sebagai akibat manajer melakukan tindakan yang memberikan kerugian bagi para pemegang saham yaitu manajer lebih mementingkan kepentingan pribadinya dibandingkan kepentingan pemegang saham dan tujuan dari perusahaan.
Begitu juga dengan profitabilitas perusahaan, yang diduga kuat merupakan variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas itu sendiri merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Hanafi,2014), perusahaan yang memperoleh laba tinggi merupakan perusahaan yang banyak dicari dan diminati oleh investor dikarenakan perusahaan yang memperoleh laba yang tinggi dinilai oleh investor memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang dan memberikan indikasi kemampuan perusahaan dalam pengelolaan perusahaan, sehingga dapat memicu investor untuk membeli saham perusahaan dan saham perusahaan menjadi meningkat. Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan harga saham perusahaan yang meningkat juga.
Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang pengaruh kepemilikan manajemen, kebijakan deviden, keputusan invastasi, perilaku oportunistik dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, karena masih adanya gap penelitian yang menemukan hasil yang belum konsisten diantaranya Vintila & Gherghina, 2015), (Sualehkhattak & Hussain, 2017), (Ghalandari, 2013) dan (Yuliyanti, 2014) yang berbeda temuan (Isshaq dkk., 2009) dan (Sugiarto, 2011) tentang pengaruh kepemilikian institusional terhadap nilai perusahaan. Penelitian Mardiyati dkk, 2011) Handriani dan Robiyanto (2018) berbeda dengan penelitian Herawati (2013) dan Sukirni  (2012) tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan temuan Kurniaty,dkk (2018) berbeda dengan temuan Juhandi (2013)tentang masalah hubungan kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan, serta penelitian Nurhayati (2013) yang bertentangan dengan penelitian Herawati, (2013) tentang hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Selain itu perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dengan menambahkan Perilaku oportunistik sebagai salah satu variabel independen yang masih jarang diteliti.
Berdasarkan fenomena tersebut maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah kepemilikan institusioanal,kepemilikan manajemen, kebijakana deviden,perilaku oportunistik dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
TINJAUAN PUSTAKA
Konsep Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan suatu kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai suatu gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan dan nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan juga merupakan harga sebuah saham pada pasar saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk memiliki sebuah perusahaan.(Azhari dan Ruzikna ,2018). Nilai perusahaan penting untuk diketahui oleh pihak internal perusahaan maupun pihak eksternal perusahaan. Menurut Hidayah (2015) nilai perusahaan merupakan hal yang sangat penting diperhatikan oleh investor. Pihak internal perusahaan melihat nilai perusahaan yang tinggi dapat dijadikan indikator kemakmuran pemegang saham, sedangkan bagi pihak eksternal nilai perusahaan dapat memberikan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan harga saham. nilai perusahaan tercermin pada kekuatan tawar menawar saham apabila perusahaan tersebut mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan datang maka harga saham akan menjadi tinggi sebaliknya perusahaan yang dinilai kurang memiliki prospek yang bagus dimasa yang akan datang maka harga saham perusahaan menjadi rendah. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya bahwa kinerja perusahaan dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dalam keadaan yang baik.
PBV (Price Book Value) merupakan rasio untuk mengukur sebuah perusahaan yang terus tumbuh dengan nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan. Price Book Value yaitu rasio yang menggambarkan seberapa pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan (Hani,2015). PBV dapat dihitung dengan seberapa besar perbandingan antara besar harga saham dengan nilai buku per lembar, dimana nilai buku per lembar saham menunjukkan aktiva bersih serta ada asumsi aktiva bersih sama dengan total ekuitas pemegang saham, dan untuk perusahaan yang berjalan dengan baik  pada umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang akan menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para investor relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan.
Faktor yang mempengaruhi Nilai perusahaan 
1. a. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan 
	Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikaan lain. Kepemilikan institusional mempunyai makna penting untuk memonitor manajemen sebab dengan adanya kepemilikan oleh institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut merupakan tentu dapat menjamin kemakmuran untuk pemegang saham kepemilikan institusional yang dimana sebagai agen pengawas untuk ditekan melalui investasi yang lumayan besar di pasar modal.kepemilikan saham oleh investor institusional dapat secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan  karena investor institusional akan aktif berpartisipasi dalam pengawasan dan pengelolaan operasi bisnis harian perusahaan, untuk mengendalikan perilaku agen operator dan mengurangi risiko masalah agen. Semakin tinggi proporsi kepemilikan saham investor institusional, semakin dekat hubungannya antara nilai perusahaan (Xiong, 2016)
	Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Permanasari (2010) menyatakan bahwa tingginya kepemilikan institusi akan meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan. Pengawasan yang tinggi ini kemungkinan akan meminimalisasi tingkat penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajer.Hal ini didukung oleh penelitian Sualehkhattak dan Hussain ( 2017), Xiong (2016),Tandean dan Winnie (2016) , (Kurniaty dkk.,2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan Sehingga hipotesis pada penelitian ini adalah :
H1 : Kepemilikan Institusional berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan.
2. b. Pengaruh kepemilikan manajemen terhadap nilai perusahaan 
Menurut Jensen dan Meckling mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antara lain dengan meningkatkan kepemilikan insider (insider ownership), sehingga dapat mensejajarkan kepentingan pemilik dengan manajer. Semakin bertambahnya saham yang dimiliki manajer, melalui kepemilikan manajerial akan memotivasi kinerja manajemen karena mereka merasa memiliki andil dalam perusahaan baik sebagai pengambil keputusan maupun dalam tanggung jawab atas setiap keputusan yng diambil. Manajer yang  terlibat sekaligus sebagai pemegang saham dapat meningkatkan nilai perusahaan karena dengan adanya kepemilikan manajemen dalam suatu perusahaan merupakan salah satu cara yang dapat mengurangi perilaku oportunistik, karena apabila seorang manajer terlibat dalam kepemilikan saham perusahaan maka manajer akan dapat memaksimalkan keuntungan pemegang saham maupun memaksimalkan keuntungan perusahaan sehingga dapat memberikan sinyal baik bagi perusahaan bahkan dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan yaitu dengan meningkatkan nilai perusahaan.Hal ini didukung oleh penelitian (Kurniaty dkk., 2018), (Tariq dkk .,2019), yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaanSehingga hipotesis pada penelitian ini adalah : 
H2 : Kepemilikan Manajemen berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan.
3. c. Pengaruh kebijakan deviden  terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan dividen merupakan kebijakan perusahaan dalam membagikan keuntungan perusahaan dalam bentuk dividen maupun laba ditahan kepada para pemegang saham. Berdasarkan teori bird in the hand menyatakan bahwa investor lebih menyukai laba yang didapatkan perusahaan dibagikan dalam bentuk dividen dibandingkan dengan laba ditahan dikarenakan pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi resiko, dan berdasarkan teori signal kenaikan pembayaran dividen merupakan sinyal yang diberikan oleh perusahaan bagi investor bahwa prospek perusahaan yang akan datang akan semakin baik, dividen yang dibagikan kepada investor merupakan salah satu indikator bahwa perusahaan memiliki kesempatan untuk tumbuh dimasa yang akan datang,sehingga investor tertarik dengan membeli saham perusahaan, kenaikan permintaan saham yang tinggi akan membuat harga saham juga tinggi dengan harga saham yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan. . Hal ini didukung oleh penelitian  Nguyen dan Bui (2019), (Mardiyati dkk.,2012) dan Fajaria (2015) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis pada penelitian ini adalah :
H3: Kebijakan pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
4. d. Pengaruh perilaku oportunistik terhadap nilai perusahaan
Opportunistic Behavior adalah manajer melakukan tindakan yang hanya menguntungkan dirinya sendiri, namun tidak menguntungkan atau tidak memberikan manfaat bagi pemegang saham atau pemilik perusahaan, melainkan hanya untuk kesejahteraan manajer itu sendiri. Menurut Wibowo (2013), opportunistic behavior didefinisikan sebagai mencari kepentingan pribadi atau diri sendiri dengan menggunakan tipu daya (tipu muslihat). Managerial opportunism hypothesis sebagaimana diungkapkan oleh Jensen (1986) menyatakan bahwa para manajer mempunyai kecenderungan menahan kas dalam perusahaan, yang menyediakan mereka untuk mengkonsumsi lebih banyak penghasilan tambahan, menggunakan dalam membangun kerajaan, dan menginvestasikan dalam proyek-proyek dan pendapatan yang mungkin meningkatkan gengsi pribadi mereka tetapi tidak bermanfaat bagi para pemegang saham.
Resiko yang diproksikan dalam penelitian ini merupakan akibat dari tindakan perilaku oportunistik. Resiko pasar ini sebagai akibat dari perilaku oportunistik yang ditimbulkan dari manajer, contohnya keputusan investasi manajer mendanai proyek-proyek yang mungkin berisiko tinggi atau tidak menguntungkan, maka resiko perusahaan akan naik,dimana dalam hal ini dapat meningkatkan resiko pasar, maka resiko pasar ini peneliti jadikan ukuran sebagai proksi dari perilaku oportunistik sebagai akibat manajer melakukan tindakan yang memberikan kerugian bagi para pemegang saham yaitu manajer lebih mementingkan kepentingan pribadinya dibandingkan kepentingan pemegang saham dan tujuan dari perusahaan.Dengan demikian perilaku oportunistik manajerial tidak menciptakan atau meningkatkan nilai perusahaan, tetapi sebaliknya akan merusak atau menurunkan nilai perusahaan.
Jensen dan Meckling (1976), perusahaan merupakan suatu subjek terhadap meningkatnya konflik. Hal ini disebabkan karena adanya penyebaran pengambilan keputusan dan risiko yang ditanggung oleh perusahaan. Dalam konteks ini para manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan kelebihan keuntungan untuk konsumsi dan perilaku oportunistik yang lain, karena mereka menerima manfaat yang penuh dari kegiatan tersebut tetapi kurang mau untuk menanggung risiko dari biaya yang dikeluarkannya. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan hal tersebut sebagai agency cost of equity. Disamping itu manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik mereka. Hal ini akan mengakibatkan beban bunga pinjaman dan risiko kebangkrutan perusahaan meningkat, karena agency cost of debt semakin tinggi. Meningkatnya biaya keagenan tersebut pada akhirnya akan berpengaruh pada penurunan nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitianGiriati (2016), menyatakan bahwa opportunistic behavior (perilaku oportunistik manajerial) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaandan penelitian Mai (2010) dan Nuraeni (2012) dalam studinya menggunakan risiko sistematik (BETA) dimana resiko pasar berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis pada penelitian ini adalah : 
H4: perilaku oportunistik berpengaruh negatif terhadap nilai  perusahaan.
e. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas itu sendiri merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Hanafi dkk.,2014), perusahaan yang memperoleh laba tinggi merupakan perusahaan yang banyak dicari dan diminati oleh investor dikarenakan perusahaan yang memperoleh laba yang tinggi dinilai oleh investor memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang dan memberikan indikasi kemampuan perusahaan dalam pengelolaan perusahaan, sehingga dapat memicu investor untuk membeli saham perusahaan dan saham perusahaan menjadi meningkat. Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan harga saham perusahaan yang meningkat juga.Hal ini didukung oleh penelitian (Iswajuni dkk., 2018) , Mardiyati (2012) dan penelitian Chandra (2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis pada penelitian ini adalah: 
H5 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.




Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan kajian pustaka dan telaah penelitian sebelumnya maka dapat digambarkan kerangka peneletian seperti pada Gambar 1.
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METODE PENILITIAN
Jenis penelitian ini adalah penelitian kausalitas dengan pendekatan kuantitatif. Tempat penelitian adalah Bursa Efek Indonesia. Unit analisis penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan-perusahaan dalam industri perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014 – 2018 yang telah dipublikasikan.
Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahan dalam industri perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan membuat serta mempublikasikan laporan keuangan tahun 2014 – 2018 yang berjumlah 41 perusahaan. Sampel pada penelitian ini diambil dengan kriteria-kriteria (purposive sampling) sebagai berikut :
a. Laporan Keuangan perusahaan perbankan yang dipublikasikan.  
b. Perusahaan yang membagikan dividen dan yang tidak membagikan dividen.
c. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial.
d. Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional.
Adapun hasil seleksi sampel ditunjukkan pada Tabel 4.2
Tabel 2. Hasil Penentuan Sampel
	Kriteria
	Jumlah

	Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI
	41

	Perusahaan dengan laporan keuangan tidak lengkap selama periode penelitian 2016, 2017 dan 2018
	(10)

	Jumlah sampel
	31



Penelitian ini menggunakan data dokumentasi yang dikumpulkan melalui laporan tahunan perusahaan perbankan periode 2016-2018 yang terdapat di www.idx.co.id. Selain itu, digunakan pula www.e-bursa.com dan yahoo finance sebagai sumber pendukung penelitian. Jenis data penelitian ini adalah data sekunder perusahaan-perusahaan dalam industri perbankan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018.
Peneliti tidak menggunakan data periode 2014-2015 karena yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini sangat sedikit sehingga jika data 2014-2015 diambil maka tidak dapat dilakukan pengolahan data panel karena diperiode tersebut kriteria variabel yang dibutuhkan tidak lengkap sehingga peneliti memutuskan untuk menggunakan periode 2016-2018 yang memenuhi syarat sesuai dengan purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan kepemilikan institusional (INST/X1), kepemilikan manajerial (MANJ/X2), Kebijakan Dividen (DPR/X3), Perilaku Oportunistik (RISK/X4) dan Profitabilitas (ROA/X5)  sebagai variabel bebas (independent variable) untuk menentukan nilai perusahaan (PBV/Y) sebagai variabel terikat (dependent variable).
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dengan software e-views dan menggunakan model regresi data panel yaitu gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section).Metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dapat dilakukan tiga pendekatan Basuki dan Yuliadi (2015), yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengelola data panel, terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan yakni:
1. Uji Chow
Chow test yakni pengujian untuk menentukan model Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.
2. Uji Hausman
Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan.
3. Uji Lagrange Multiplier 
Untuk mengetahui apakah model Random Effect lebih baik daripada metode Common Effect (OLS) digunakan uji Lagrange Multiplier (LM).
Adapun model Persamaan RegresiPanel adalah sebagai berikut:
PBV = +1KI it + 2KM it +3DPR it +4Ri it +5ROA it +e
PBV 	= Nilai Perusahaan (Variabel Dependen)
= Koefisien regresi masing- masing variabel independen
KM	= Kepemilikan Manajer (Variabel Independen)
KM	= Kepemilikan Instiusional (Variabel Independen)
DPR     	= Kebijakan Dividen (Variabel Independen)
Ri       	= Risiko Pasar (Variabel Independen)
ROA	= Profitabilitas (Variabel Independen)
e      	= Error term
t	= Waktu 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis diuji asumsi klasik yang terdiri dari uji Multikolinieritas dan Uji Heteroskedsstisitas. Sedangkan pengujian hipotesis menggunakan Uji t, Uji F dan koefisien determinasi. Jika signifikan uji-t menunjukkan lebih kecil dari alpha 5%, maka hipotesis penelitian diterima, sebaliknya, jika nilai signifikan uji-t menunjukkan lebih besar dari alpha 5%, maka hipotesis peneltiian ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Tabel 3. Hasil Analisis Deskriptif
	
	PBV
	KI
	KM
	DPR
	RI
	ROA

	 Mean
	 2.942058
	 59.17366
	 8.134839
	 6.249449
	 0.733444
	 0.003713

	 Median
	 0.977489
	 71.99000
	 0.010000
	 0.000000
	 0.037194
	 0.005872

	 Maximum
	 130.7078
	 99.99000
	 77.79000
	 560.4128
	 13.88316
	 0.080784

	 Minimum
	 2.62E-09
	 0.000000
	 0.000000
	-0.211531
	-3.313734
	-0.117277

	 Std. Dev.
	 13.92451
	 35.39233
	 20.54888
	 58.09179
	 2.168868
	 0.024191

	 Observations
	 93
	 93
	 93
	 93
	 93
	 93


 Sumber : Data Sekunder diolah, 2020
Analisis Deskriptif pada variabel Price to Book Value (PBV), memiliki nilai rata-rata sebesar 2,942028 artinya dari 31 perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian, kemampuan nilai buku saham dalam mempengaruhi kenaikan Harga Pasar Perlembar Saham adalah sebesar 2,94. Kepemilikan institusional (KI) diperoleh rata-rata sebesar 59,17366 yang  berarti rata –rata saham yang dimiliki oleh institusi adalah sebesar 59,17366 %. Hasil deskriptif terhadap kepemilikan manajerial (KM) diperoleh rata-rata sebesar 8,134839 % yang  berarti rata –rata saham yang dimiliki oleh manajer (direksi, komisaris, manajer dan karyawan) adalah sebesar 8,13%. Sedangkan rata-rata kebijakan dividen adalah sebesar 6,249449 yang berarti bahwa perusahaan perbankan memiliki kemampuan untuk membagikan dividen atas laba yang diperoleh sebesar 6,249%. Perilaku opportunistik memiliki nilai rata-rata sebesar 0,7334 artinya dari 31 perusahaan perbankan selama periode penelitian, memiliki risiko sistematis sebesar 0,7334 yang berarti setiap peningkatan atau penurunan return market sebesar 1 point akan menyebabkan peningkatan dan penurunan harga saham sebesar 0,7334 point. Deskriptif terhadap variabel profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA), menunjukkan bahwa rata-rata sebesar 0,003713% artinya dari 93observasi pada 31perusahaan perbankan selama periode penelitian, rata – rata nilai keuntungan perusahaan adalah sebesar 0,37% dari total aktiva yang dimiliki perusahaan. 



Hasil Analisis Regresi Panel
Hasil uji persyaratan Regresi yaitu uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data regresi tidak menunjukkan adanya multikolinieritas dengan VIF kurang dari 10 dan tidak terjadi heteroskedastisitas nilai probabilitas p-value > 0,05. Sedangkan dalam pemilihan model regresi Panel dengan Uji Chow, Uji Hausman dan Uji LM ditemukan bahwa model Common Effect merupakan model regresi yang terbaik. Hasil pengujian terhadap model regresi panel dengan model Commont Effect yang menjelaskan kepemilikan institusioanal,kepemilikan manajemen, kebijakana deviden, perilaku oportunistik dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada industri Perbankan periode tahun 2016 – 2018 dapat dilihat dalam tabel 4.3
Tabel 4.3. Hasil Analisis Regresi Common Effect
	Variabel
	Koefisien regresi
	t - hitung
	Probability
	Kesimpulan

	KI
	0.027146
	5.783231
	0.0000
	Signifikan 

	KM
	0.001583
	0.252353
	0.8014
	Tidak Signifikan 

	DPR
	-0.006408
	-15.91683
	0.0000
	Signifikan

	RI
	0.132596
	1.140159
	0.2573
	Tidak Signifikan

	ROA
	60.96931
	8.775428
	0.0000
	Signifikan 

	C
	0.183072
	0.906673
	0.3671
	

	Adj. R Square
	0.870537
	
	
	 

	F hitung
	124.7252
	
	
	 

	Probability
	0,000
	 
	 
	 


Sumber : Data Sekunder diolah, 2020
Persamaan model regresinya adalah 
PBV = 0,183 + 0,027 KI + 0.0015 KM- 0,0064 DPR + 0,1325 RI + 60,969ROA
Nilai koefisien determinasi sebesar 0,8705, maka dapat diartikan bahwa 87,05% Nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh kelima variabel bebas yang terdiri kepemilikan institusioanal, kepemilikan manajemen, kebijakana deviden, perilaku oportunistik dan profitabilitas. Sedangkan sisanya sebesar 12,95% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Berdasarkan tabel 3 di atas, di dapat F hitung sebesar 124,725 dengan probabilitas sebesar 0,000 yang nilainya lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima dan menolak Ho (hipotesis ditolak). Ini menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi goodness of fit, sehingga dapat dinyatakan bahwa secara serentak kepemilikan institusioanal, kepemilikan manajemen, kebijakana deviden, perilaku oportunistik dan profitabilitas secara serentak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
PEMBAHASAN
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai perusahaan 
Hasil pengujian hipotesis pertama menemukan bahwa rasio kepemilikan institusional berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan, dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 5,783 , dan probabilitas sebesar 0,0000 yang nilainya jauh lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung dengan penelitian Sualehkhattak dan Hussain ( 2017), Xiong (2016),Tandean dan Winnie (2016) , (Kurniaty dkk.,2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Kepemilikan saham oleh investor institusional dapat secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan  karena investor institusional akan aktif berpartisipasi dalam pengawasan dan pengelolaan operasi bisnis harian perusahaan, untuk mengendalikan perilaku agen operator dan mengurangi risiko masalah agen. Semakin tinggi proporsi kepemilikan saham investor institusional, semakin dekat hubungannya antara nilai perusahaan (Xiong, 2016). Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Permanasari (2010) menyatakan bahwa tingginya kepemilikan institusi akan meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan. Pengawasan yang tinggi ini kemungkinan akan meminimalisasi tingkat penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajer. 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai perusahaan 
Hasil pengujian hipotesis kedua menemukan bahwa rasio kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, yang dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 0,2523, dan probabilitas sebesar 0,8014 yang nilainya jauh lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini berarti besar kecilnya kepemilikan manajerial belum berdampak terhadap peningkatan pula nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung dengan penelitian Warapsari dan Suaryana (2016) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signfiikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan agency theory (Jensen & Meckling, 1976), yang menyatakan bahwa semakin tinggi struktur kepemilikan oleh pihak insider (manajemen) maka semakin berkurang agency problem karena semakin selarasnya kepentingan antara manajer dan pemilik yang sebagian besar adalah manajemen sendiri sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hardiningsih (2009) dan Abukosim et. al. (2014) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini terkait dengan karakteristik perusahaan-perusahaan publik di Indonesia secara rata-rata memiliki proporsi kepemilikan saham manajerial yang relatif rendah. Dengan kepemilikan saham manajemen yang rendah, membuat manajemen hanya merupakan kepanjangan tangan dari pemilik mayoritas karena segala keputusan berada di pemegang saham mayoritas, sehingga dapat dikatakan keberadaan manajemen kurang memiliki pengaruh dalam kinerja keuangan perusahaan. Selain itu dengan rendahnya jumlah kepemilikan saham manajemen juga tidak dapat menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan manajemen, menyebabkan manajemen kurang maksimal dalam menjalankan tugasnya untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham yaitu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti (2014), dan Chilin (2007).

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai perusahaan 
Hasil pengujian hipotesis ketiga menemukan bahwa kebijakan dividen justru berpengaruh secara signifikan negatif terhadap nilai perusahaan, yang dibuktikan dengan nilai thitung sebesar -15,916, dan probabilitas sebesar 0,0000 yang nilainya jauh lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini berarti semakin besar kebijakan dividen maka semakin rendah nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung dengan penelitian Martha dkk (2018) dan penelitian Mayasari (2015) yang menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil dari penelitian ini berlawanan dengan prediksi yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini membuktikan semakin besar jumlah dividen yang dibagikan kepada perusahaan maka akan dapat menurunkan nilai dari sebuah perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori Clientele Effect (Sjahrial, 2007), yang menyatakan bahwa ada sekelompok pemegang saham tidak begitu membutuhkan uang saat ini dan lebih suka apabila perusahaan menahan sebagian dari laba perusahaan, yang dapat meningkatkan saldo laba perusahaan. Saldo laba perusahaan yang tinggi maka akan memberikan peluang perusahaan untuk melakukan ekspansi (perluasan perusahaan), sehingga dapat menarik investor untuk membeli saham perusahaan. Jika banyak investor yang membeli saham perusahaan, maka permintaan saham perusahaan menjadi meningkat. Teori permintaan menyatakan semakin tinggi permintaan, semakin tinggi harganya. Jika harga saham meningkat maka nilai perusahaan juga meningkat. Karena peningkatan nilai perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan tersebut. 

Pengaruh Opportunistic Behavior terhadap Nilai perusahaan 
Hasil pengujian hipotesis keempat menemukan bahwa Opportunistic Behavior tidak berpengaruh secara signifikan negatif terhadap nilai perusahaan, yang dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 1,14015, dan probabilitas sebesar 0,2573 yang nilainya jauh lebih besar dari taraf signifikansi 0,05.  Kondisi ini dapat diartikan bahwa, perusahaan tidak dapat ditentukan oleh Opportunistic Behavior.Makna dari hasil tersebut adalah bahwa harga saham sebagai indikator dari nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh risiko sistematis atau Perilaku opportunistik. Beta saham sebagai indikator dari risiko sistematis menunjukkan tingkat volatilitas perubahan return pasar (IHSG) terhadap return saham. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat volatilitas perubahan return pasar (IHSG) terhadap return saham, semakin tinggi risiko perusahaan. Namun demikian risiko yang tinggi biasanya akan diikitu dengan keuntungan yang tinggi pula. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata risiko sistematis yang hanya sebear 0,73 menunjukkan bahwa risiko ini belum mampu memberikan dampak negatif terhadap penurunan nilai perusahaan bahkan menunjukkan stabilitas harga yang baik. Risiko sistematis belum memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, dalam konteks ini lebih diarahkan pada upaya meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan dengan cara mempertahankan stabilitas laba yang berkelanjutan agar harga pasar sahamnya tetap stabil. Stabilitas harga saham penting, karena stabilitas ini akan menentukan indeks harga saham secara keseluruhan, dengan harga pasar saham yang stabil, maka indeks harga saham gabungan juga relatif stabil. Risiko sistematis rendah, kondisi ini akan menarik para pelaku bursa, karena dengan risiko sistematis yang rendah, maka stabilitas harga saham perusahaan perbankan akan lebih terjaga, sehingga belum mampu menurunkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan 
Hasil pengujian hipotesis pertama menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan, yang dibuktikan dengan nilai thitung sebesar 8,7754, dan probabilitas sebesar 0,0000 yang nilainya lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian penelitian yang dilakukan oleh Iswajuni dkk., 2018),(Purbawangsa dkk.,2019) Mardiyati (2012) dan penelitian Chandra (2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan kontribusi peningkatan laba dapat memberikan indikasi bagi pemegang saham bahwa tingkat pengembalian investasi makin tinggi dan gambaran prospek perusahaan yang semakin baik karena adanya potensi peningkatan keuntungan atas jumlah modal yang disediakan oleh pemilik perusahaan. Perusahaan yang memperoleh laba tinggi merupakan perusahaan yang banyak dicari dan diminati oleh investor dikarenakan perusahaan yang memperoleh laba yang tinggi dinilai oleh investor memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang dan memberikan indikasi kemampuan perusahaan dalam pengelolaan perusahaan, sehingga dapat memicu investor untuk membeli saham perusahaan dan saham perusahaan menjadi meningkat. Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan harga saham perusahaan yang meningkat juga.




KESIMPULAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan institusional dan profitabilitas berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara Kebijakan dividen berpengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang lain menemukan bahwa Kepemilikan manajerial dan Perilaku oportunistik tidak berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Implikasi hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan masukan dalam pembuatan keputusan investasi dan kredit. Sebaiknya investor mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan melalui rasio profitabilitas, dan kebijakan dividen karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaiknya investor memilih perusahaan yang memiliki rasio profitabilitas yang besar pada perusahaan perbankan yang dipilih namun membagikan dividen yang kecil karena karakter perusahaan ini kedepan akan menghasilkan harga saham yang lebih besar. Selain itu investor hendaknya memperhatikan besar kecilnya kepemilikan institusional perusahaan dengan memilih investasi yaitu perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional yang tinggi, karena karakteristik perusahaan ini akan mampu mengontrol kinerja manajer sehingga mampu menaikkan nilai perusahaan.
Bagi peneliti yang akan datang, dengan memperhatikan keterbatasan yang ada, diharapkan penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan faktor-faktor sebagai berikut: 
1) Jumlah pengamatan yang digunakan dalam penelitian yang akan datang, tidak hanya sebatas pada perusahaan Perbankan yang listed di BEI dengan menggunakan periode yang lebih panjang, sehingga perusahaan yang menjadi sampel penelitian menjadi lebih banyak dan lebih representative. Hal ini dimaksudkan agar hasilnya bisa digeneralisir sebagai prediktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
2) Bagi peneliti yang akan datang hendaknya menambahkan variabel-variabel lain yang diprediksikan mampu meningkatkan nilai perusahaan misalnya variabel GCG, pengungkapan sosial, likuiditas, atau variabel lainnya.
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