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ABSTRAK 

Nilai perusahaan adalah kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran 
atas kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan, yang telah melalui suatu proses kegiatan selama 
beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Penelitian ini 
menguji pengaruh kepemilikan manajerial, keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
dividen pada nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009 sampai dengan 2012. Metode 
pemilihan sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 35 perusahaan yang dijadikan 
sampel penelitian dengan 128 pengamatan. 
Data dianalisis dengan menggunakan regresi linier berganda. Model regresi telah lulus uji asumsi 
klasik. Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh 
pada nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 
pada nilai perusahaan. 
Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan 

Dividen, dan Nilai Perusahaan. 

ABSTRACT 

A firm value is a particular condition which has been achieved by a company as an overview of society 
belief of firm that has through a process of activities for several years, namely since the company was 
established until the present. This research aims to examine the effect of managerial ownership, 
investment decisions, financing decisions, and dividend policy on the firm value in Indonesia Stock 
Exchange from 2009 until 2012. The selecting sample method is using purposive sampling thus 
obtained 35 firms of the sample total number within 128 observations. 
This data is analyzed by using a multiple linear regression analysis. Meanwhile the regression model 
has been examined by a classical assumption of regression analysis. In conclusion the analysis result 
showed that the investment decision and financing decision affect the firm value however, managerial 
ownership and dividend policy do not affect the firm value. 
Keywords: Managerial Ownership, Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Policy, and 

Firm Value 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis yang dinamis saat i.ni se.makin ko .mpetitif, h.al in.i 

terlihat . da.ri se.makin banyaknya muncul perusahaan pesaing yang memiliki 

keunggulan kompetitif yang baik. Banyaknya pesaing bisnis yang muncul 

mengakibatkan terjadinya dinamika bisnis yang berubah-ubah. Dinamika bisnis yang 

berubah-ubah tersebut menyebabkan banyak perusahaan membutuhkan tambahan 

modal untuk lebih mengembangkan usahanya agar dapat bertahan dalam ketatnya 

persaingan bisnis. Sumber pemodalan tersebut dapat diperoleh dengan berbagai cara 

diantaranya adalah dengan investasi dan pembiayaan dari internal (ekuitas) atau 

eksternal (liabilitas) perusahaan sehingga kegiatan operasional perusahaan dapat 

berjalan dengan baik. 

 Salah satu cara agar perusahaan memperoleh tambahan sumber modal adalah 

menjadi perusahaan yang go public dengan menerbitkan saham baru yang 

diperjualbelikan di bursa efek, akan tetapi tidak mudah untuk menarik modal melalui 

investasi, mengingat adanya perbedaan karakteristik (preferensi) para investor dalam 

menilai sebuah investasi, sehingga laporan keuangan dijadikan referensi bagi investor 

sebagai pertimbangan berinvestasi di pasar modal serta investor dapat menilai harga 

saham yang sesuai perusahaan tersebut. Har .g.a sah.am ak.an menc.erminkan se.mua 

infor .masi ya.ng relev.an pada pa.sar mo .dal ya.ng e.fisien. Sel.ain it .u, pasa.r a.kan b.ereaksi 

ap.abila te.rdapat inf.ormasi ba.ru. 

 

Kri.sis fi.nansial g.lobal mu.lai mu.ncul sej.ak bul.an A.gustus 2007. Kr .isis 

keuan.gan dun.ia ini. ber .imbas p.ada perekonomian Indon.esia. Hal ini bisa terl.ihat d.ari 

gej.olak .di pas.ar m.o .dal da.n pa.sar u.a.ng. Hal ini dibuktikan dengan terkoreksi 

turunnya harga saham .40 sa.mpai .60 pers.en da.ri p.osisi aw .al t .ahun .2008 yang 

disebabkan oleh aksi melepas saham oleh investor asing serta investor domestik. 

Kondisi tersebut berdampak pada nilai perusahaan yang tercermin dari turunnya 

Ind.eks Ha.rga Sa.ham Gab.ungan (I .HSG) pa.da bul.an De.sember 20.08 di.tutup p.ada 
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le.vel .1.3.55,4.08 poin. Indeks ini terpangkas separuhnya dari indeks yang ditutup pada 

tahun 2007 yaitu pada level 2.745,826 poin.  

Seiring dengan berjalannya pemulihan ekonomi di dunia, par .a investo .r m.ulai 

membel.i sah.am d.i tahu.n 2.009. Hal ini dikarenakan investor yakin dengan prospek 

ekonomi dunia yang lebih baik. In.i ditunjukkan dengan meningkatnya kembali IHSG 

tahun 2009 yang ditutup pada level 2.534,356 poin (Indonesia Stock Exchange, 

2010). Membaiknya IHSG tersebut disebabkan setiap perusahaan dituntut untuk 

selalu memberikan kemampuan yang terbaik bagi seluruh pihak-pihak yang 

berkepentingan dengan perusahaan itu sendiri baik pihak internal maupun pihak 

eksternal sesuai dengan tujuan perusahaan. 

KAJIAN PUSTAKA 

Fama (1978) menyatakan bahwa salah satu tuj.uan perus.ahaan g.o pu.blic adal.ah 

berusaha men.ingkatkan ni.lai perusah.aan y.ang terc.ermin pa.da h.arga sahamnya. Ross 

et al. (2008) juga me.nya.takan bah.wa untu.k men.sejahterakan pe.milik pe.rusahaan 

m.aka peru.sahaan h.arus meni.ngkatkan ni.lai perus.ahaan. Meningkatkan nilai 

perusahaan dapat dilakukan dengan adanya kerjasama yang baik antara manajemen 

perusahaan dengan pihak pemegang saham dala .m me.mbuat kepu.tusan-keputusan 

k.euangan perusahaan. Kond.isi ya.ng a.da ada.lah dalam peny.a.tuan kepen. .tingan k. .edua 

pih.a.k ter .s.ebut seri.ng. k.a.li me.ni.mbulkan mas.alah a.gensi (ag.ency probl .em). Ad.anya 

age.ncy pr.oblem ak.an .menyebabkan ti.dak tercapa.inya tuj.uan peru.sahaan, ya.itu 

mening.katkan nil.ai p.erusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan berbagai macam kebijakan, salah 

satunya dapat dicapai melalui kepemilikan manajerial. Menurut Rachmawati dan 

Triatmoko (2006), ada .nya pem.isahan kepem.ilikan d.an penge.lolaan da .pat 

menim.bulkan konf.lik keag.enan. Kepem.ilikan ma.najerial kem.udian dip.andang 

seb.agai mekanis .me kon.trol y.ang tep.at unt .uk meng.urangi k.onflik ters.ebut. 

O.ptimalisasi .nilai per .usahaan y.ang dap.at dica.pai m.elalui pela.ksanaan fu.ngsi 

ma.najemen keuang.an, di ma.na s.atu kep.utusan k.euangan ya.ng diam.bil a.kan 

memp.engaruhi kepu .tusan keu.angan l.ainnya da.n berd.ampak pad.a nil.ai p.erusahaan 
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(Fama, 1978). 

Keput .usan inve.stasi meru.pakan fak.tor penting. dala.m fu.ngsi keu.angan 

perusah.aan. Ke.putusan pengal.okasian mo .dal ke. dala.m usu.lan-usula.n inve.stasi y.ang 

manfaat .nya a.kan direali.sasikan .di m.asa ya.ng a.k.an da.tang har .us dip.ertimbangkan 

den.gan cer .mat ol.e .h p.erusahaan. Hasnawati (2005) menyat .akan ba.hwa keput .usan 

pengalok.asian mo .dal ke dala.m usula .n i.nvestasi h.arus di.evaluasi d.an dihu.bungkan 

den.gan risi.ko d.an h.asil ya.ng dihara.pkan. 

Apabila dikaitkan dengan agency theory, agen diberikan mandat oleh 

shareholder (principal) untuk menjalankan bisnis demi kepentingan prinsipal dan 

agen itu sendiri sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan kinerja 

perusahaan yang berdampak pada meningkatknya nilai perusahaan. Agen akan 

berusaha memberikan keputusan-keputusan yang bermanfaat bagi perusahaannya, 

seperti keputusan dalam menginvestasikan modal ke dalam usulan-usulan investasi 

yang memiliki prospek menguntungkan bagi perusahaan kedepannya. 

Keputu.san inv.estasi nantinya ak.an berdampak pa.da su.mber d.an 

pemb.iayaannya dimana su .mber pe.ndanaan tersebut dap .at dip.eroleh d.ari in.ternal 

berupa laba ditahan maupun eksternal perusahaan berupa utang atau penerbitan 

saham baru. P.erusahaan a.kan cende.rung me.nggunakan pendan.aan inte.rnal dahu.lu 

unt .uk me.mbayar divid.en da.n apa.bila memerl.ukan pe.ndanaan ek .sternal, m.aka 

peru.sahaan a.kan mengg.unakan hu.tang sebel.um .penerbitan saha.m b.aru (Myers, 

1984). 

Penetapan kebijakan dividen perusahaan nantinya akan berdampak pada risiko 

perusahaan dan akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian Gordon (1963) 

menemukan bahwa nilai saham ditentukan oleh present value dari dividen yang 

diterima investor saat ini dan dimasa mendatang. Pada kebijakan dividen yang 

dibayar tinggi (bird in the hand theory) dikatakan bahwa pem.bayaran divid.en akan 

mengur .angi keti.dakpastian yang berarti mengurangi risiko, selanjutnya apabila 

perusahaan mengu .rangi ting.kat keun.tungan yan.g disy.aratkan ol.eh pe.megang sah.am 

tentunya aka.n mempengaruhi nilai perusahaan. Adanya kecenderungan harga saham 
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naik jika ada pengumuman kenaikkan dividen dan harga saham turun jika ada 

pengumuman penurunan dividen sehingga pembayaran dividen bisa menimbulkan 

risiko bagi perusahaan. Jadi penetapan kebijakan yang salah akan menimbulkan risiko 

bagi perusahaan dan selanjutnya akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang, landasan teori dan penelitian terdahulu, maka 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan.. 

H2: Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan 

H3: Keputusan pendanaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 

H4: Keputusan deviden berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN  

 Penelitian ini dilakukan PT. Bursa Efek Indonesia. Objek penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2009 hin.gga 2012. Alasan peneliti menggunakan 

periode tahun 2009 sampai dengan 2012 adalah untuk menganalisis lebih lanjut 

perkembangan pasar modal di Indonesia pasca krisis global di tahun 2008 dan 

periode penelitian selama empat tahun juga diharapkan dapat memberikan gambaran 

mengenai keadaan yang sebenarnya dari permasalahan yang ingin diteliti. 

Popu.lasi y.ang dig.unakan p.ada pe.nelitian in.i adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009 sampai 2012. Te.knik dalam 

pemilihan samp.el yang digunakan adalah mengg .unakan teknik pemilihan sampel non 

acak (purposive sampling) dengan kriteria sebagai berikut: 

 

1) Perusahaan telah mendaftarkan sahamnya dan masih aktif pada Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2009 sampai dengan 2012. 

2) Data-data perusahaan yang berkaitan dengan variabel penelitian tersedia lengkap 

dari tahun 2009 sampai dengan 2012 sehingga dapat diketahui kepemilikan saham, 

perkembangan laba, utang, dan dividen yang dibagikan perusahaan dari tahun ke 
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tahun. 

3) Perusahaan tidak mengalami kerugian selama tahun 2009 sampai dengan 2012 

karena angka laba negatif menjadi tidak bermakna. 

4) Perusahaan membagikan dividen kas berturut-turut dari tahun 2009, 2010, 2011, 

dan 2012 untuk mengetahui konsistensi harga saham perusahaan yang 

membagikan dividen. 

Populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 456 

perusahaan, diperoleh 35 perusahaan yang dijadikan sampel penelitian, dengan total 

observasi sebesar 140 amatan dari tahun 2009 sampai dengan 2012 yang memenuhi 

kriteria. Berikut ini disajikan proses penentuan sampel penelitian pada Tabel 1. 

Tabel 1 

Proses Penentuan Sampel Penelitian 
Kriteria Keterangan Jumlah 

  Populasi dari seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 456 

  Perusahaan telah non aktif (delisted) di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2009 sampai 2012 -54 

1 Perusahaan telah mendaftarkan sahamnya dan masih aktif pada Bursa 
Efek Indonesia 402 

  Keterbatasan data perusahaan yang berkaitan dengan variabel 
penelitian -339 

2 Ketersediaan secara lengkap data perusahaan yang berkaitan dengan 
variabel penelitian 63 

  Perusahaan mengalami kerugian selama tahun 2009 sampai dengan 
2012 -28 

3 Perusahaan tidak mengalami kerugian selama tahun 2009 sampai 
dengan 2012 35 

  Perusahaan yang tidak membagikan dividen kas berturut-turut dari 
tahun 2009 sampai 2012 0 

4 Perusahaan membagikan dividen kas berturut-turut dari tahun 2009 
sampai 2012 35 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2014 

Teknik analisis data yang digunakan dalam pengujian hipotesis pada 

penelitian ini adalah regresi linear berganda. Uji h.ipotesis, dilaku.kan ap.abila te.lah 

m.emenuhi sy.arat lo .los uj.i as.umsi kla.sik (uji normalitas, uji autokorelasi, uji 

multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas). 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

S.aat dilak.ukannya u.ji asu.msi klas.ik, uji normalitas dan uji heteroskedastisitas 

tidak memenuhi syarat asumsi klasik. Adanya permasalahan tersebut diatasi dengan 

melakukan uji data outlier dengan mengamati nilai Z score. Apabila nilai Z score 

lebih besar dari tiga atau lebih kecil dari minus tiga, berarti data dikatagorikan outlier. 

Berdasarkan nilai Z score ditemukan sebanyak 12 pengamatan outlier, hasil tersebut 

disajikan pada Tabel 2. Jumlah data yang dianalisis dalam penelitian ini sebanyak 128 

pengamatan. 

Tabel 2 
Data Outlier 

Tahun Kode Nama Perusahaan 
2009 BBCA     PT. Bank Central Asia Tbk. 

  ASRM     PT. Asuransi Ramayana Tbk. 
2010 ASRM     PT. Asuransi Ramayana Tbk. 
2011 ASII     PT. Astra International Tbk. 

  SDRA     PT. Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk. 
  ASRM     PT. Asuransi Ramayana Tbk. 
  JTPE     PT. Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 
  SCMA     PT. Surya Citra Media Tbk. 

2012 ASII     PT. Astra International Tbk. 
  BBCA     PT. Bank Central Asia Tbk. 
  SDRA     PT. Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk. 
  ASRM     PT. Asuransi Ramayana Tbk. 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2014 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu model regresi harus 

memenuhi uji asumsi klasik. Tabel 3 menyajikan ringkasan hasil uji asumsi klasik. 

Tabel 3 
Ringkasan Uji Asumsi Klasik 

Keterangan/ 
Variabel 

Uji 
Normalitas Uji Autokorelasi 

Uji Multikolinearitas Uji 
Heteroskedastisitas 

Tolerance VIF Sig. 

INSDRit     0,884 1,131 0,107 
MBVA     0,766 1,306 0,167 
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DER     0,883 1,132 0,266 
DPR     0,868 1,153 0,152 
Asymp. Sig 
(2-tailed) 0,165         

dw   2,074       
Syarat Lolos > 0,05 1,759 < 2,074 < 2,241 > 0,1 < 10 > 0,05 

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2014 

Pada Tabel 3 d.apat d.ilihat bahwa selu .ruh uj.i asumsi. klas.ik tela.h ter .penuhi. 

Set .elah semua uji asumsi klasik terpenuhi, selanjutnya adalah melakukan uji regresi 

linear berganda. Hasil uji regresi linear berganda dapat dilihat pada Tabel 4. 

Tabel 4 
Ringkasan Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Variabel 

Unstandardized 
Coefficients 

t Sig. 
β Std. 

Error 
INSDRit -0,963 0,592 -1,627 0,106 
MBVA 1,575 0,062 25,475 0,000 
DER 0,166 0,03 5,607 0,000 
DPR -0,252 0,162 -1,556 0,122 

Konstanta  0,513 
Sig. F 0,000 

Adj. R Square 0,863 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2014 

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,863 mem.iliki a .rti bah.wa 86,3 persen variabel 

beb.as yan.g digu.nakan mam.pu menjel.askan varia.si varia.bel teri.kat sedangkan sisanya 

sebesar 13,7 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Hasil uji F memiliki 

nilai signifikan.si 0,000 yang lebih kecil dari α = 0,05, m.aka mod.el penelit .ian laya.k 

digun.akan. 

Koefisien (β1) kepemilikan manajerial sebesar (-0,963) dengan tingkat 

signifikansi nilai t sebesar 0,106 lebih besar dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa hipotesis 1 tidak diterima. Hal ini berarti persentase kepemilikan manajerial 

suatu perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Rendahnya kepemilikan 

manajerial mengakibatkan manajerial cenderung mement .ingkan kepe.ntingan prib.adi, 
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buk.an berdasa.rkan pada mak.simalisasi n.ilai dala.m pen.gambilan keputus.an keu.angan 

perus.ahaan, sehingga sering terjadi pertentangan kepentingan antara manajerial dan 

pemegang saham. Kondisi ini merupakan konsekuensi dari pemisahan fungsi 

pengelolaan dengan fungsi kepemilikan. Hal tersebut menimbulkan dua permasalahan 

dalam hubungan keagenan (agency conflict), perta.ma masa.lah kom.pensasi 

manaje.rial, ked.ua ada.lah masalah asi.metri inf.ormasi. 

Koefisien (β2) keputusan investasi sebesar (1,575) dengan tingkat signifikansi 

nilai t sebesar 0,000 lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 2 

diterima.. Hal ini berarti keputusan investasi yang dilakukan perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Pengeluaran modal perusahaan (capital expenditure) 

dalam melakukan investasi dapat memberikan dampak bagi pertumbuhan pendapatan 

perusahaan yang diharapkan di masa mendatang, sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Koefisien (β3) keputusan pendanaan sebesar (0,166) dengan tingkat signifikansi 

nilai t sebesar 0,000 lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 3 

diterima. Hal ini berarti keputusan yang berkaitan dengan pendanaan perusahaan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu cara meningkatkan pendanaan 

adalah dengan melalui pinjaman dari kreditur. Pendanaan dengan cara ini bisa 

menurunkan besarnya konflik antara pemegang saham dan manajemen. Ini 

disebabkan karena manajemen cenderung tidak akan melakukan pemborosan 

sehingga terjadi penurunan excess cash flow. Selain itu, Wijaya, dkk (2010) 

menyatakan bahwa perusa.haan y.ang me.miliki uta.ng a.kan memb.ayar bun.ga pinja.man 

ya.ng ma.mpu m.engurangi peng .hasilan k.ena paja.k sehin.gga da.pat mem.berikan 

m.anfaat b.agi pemeg.ang saha.m (tax deductible effect). Jik.a p.eningkatan pe.ndanaan 

perusah.aan den.gan pene.rbitan sa.ham ba.ru atau l.ab.a ditah.a.n, maka risiko keuangan 

perusahaan semakin kecil (De Angelo dan Masulis, 1980). Risiko yang kecil tersebut 

juga berdampak pada menurunnya nilai perusahaan, apabila perusahaan yang 

menambah pendanaan dengan cara mengeluarkan saham baru maka penambahan 

saham yang ditawarkan dapat menurunkan harga saham yang akan berpengaruh pada 
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nilai perusahaan. 

Koefisien (β4) kebijakan dividen sebesar (-0,252) dengan tingkat signifikansi 

nilai t sebesar 0,122 lebih besar dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 4 

tidak diterima. Hal ini berarti kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung tax differential 

theory/ tax preference (Litzenberger dan Ramaswamy, 1979). Teori ini menyatakan 

bahwa pendapatan yang relevan bagi investor adalah pendapatan setelah pajak baik 

bagi dividen maupun capital gain. Jika capital gain dikenakan tarif pajak lebih 

rendah dibandingkan pajak dividen, maka investor lebih tertarik untuk mendapatkan 

capital gain. Hal ini disebabkan beberapa faktor, perta .ma in.vestor ya .ng m.enerima 

divid.en aka.n l.ebih me.milih me.nanamkan ke.mbali laba.nya den.gan har .apan ha.rga 

sa.ham ak.an men.ingkat sehin.gga ca.pital ga .in deng .an p.ajak rend.ah ak.an 

menggan.tikan di.viden ya .ng pa.jaknya tin.ggi. Kedua, pajak atas capital gain tidak 

akan dibayarkan sampai saham tersebut dijual sehingga dapat menunda pembayaran 

pajak, selain itu seorang ahli waris juga tidak dikenakan pajak atas capital gain 

tersebut. Teori tersebut juga didukung oleh kebijakan pajak yang berlaku di 

Indonesia. Undang-Undang Republik Indonesia No. 36 tahun 2008 menjelaskan 

tentang pajak penghasilan atas dividen sebesar 10 persen atas wajib pajak pribadi 

(pasal 17 ayat 2c), sebesar 15 persen untuk wajib pajak badan dalam negeri (pasal 23 

ayat 1), dan 20 persen untuk wajib pajak (investor) luar negeri (pasal 26 ayat 1), 

sementara pajak transaksi adalah sebesar 0,1 persen (pasal 4 ayat 2 berdasarkan PP 

No. 4 Tahun 1995) yang berlaku untuk transaksi saham (capital gain/loss). Hal ini 

berarti pajak dari dividen lebih tinggi daripada pajak capital gain sehingga capital 

gain lebih disukai bagi investor, oleh sebab itu kebijakan dividen tidak berpengaruh 

pada nilai perusahaan. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pem.aparan has.il anali.sis sebelumny.a, ma .ka d.apat dit .arik 

kesim.pulan bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh pada 
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nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap keputusan yang menyangkut 

investasi yang memiliki prospek bagi perusahaan dan keputusan yang menyangkut 

pendanaan perusahaan direspon baik oleh pasar sehingga berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen tidak 

berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan kepemilikan manajerial 

yang masih rendah disinyalir belum sejajarnya kepentingan manajamen dan 

pemegang saham (outsider ownership). Selain itu, kebijakan dividen tidak 

berpengaruh pada nilai perusahaan diduga karena adanya kebijakan perusahaan dalam 

mengalokasikan dana yang diperoleh dari laba ditahan untuk kegiatan investasi 

ataupun memperkuat pendanaan perusahaan sehingga dividen yang dibagikan relatif 

kecil. Adanya perbedaan pajak dividen dan capital gain yang tinggi juga berdampak 

tidak berpengaruhnya kebijakan dividen pada nilai perusahaan.  

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan sehingga masih perlu untuk 

disempurnakan. Saran-saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut:  

1) Penelitian selanjutnya, dap.at mempertim.bangkan un.tuk mema.sukan a.nalisis 

tekni.kal yan.g berd.asarkan pa.da dat .a-d.ata pa.sar d.i m.asa lalu se.bag.ai s.alah 

sat .u ca.ra da.lam meng.ambil kepu.tusan inv.estasi khu.susnya b.agi kep.utusan 

inv.estasi jang.ka p.endek ya.ng ber .dampak pa.da n.ilai peru.sahaan.  

2) Bagi penelitian selanjutnya dapat menambah atau mengganti dengan vari.abel 

l.ain, seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan institusional. 
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