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ABSTRACT 

 

Value of the firm is related to the stock price, it shows the value that investors are 

willing to pay. To increase the stock price, the firm  should make good decisions related 

to financial decisions and ownership structure. In addition, external factors also need 

to be considered, one of which is the interest rate. 

This study aimed to examine the effect of financial decisions, ownership structure 

and the interest rate to the value of go public property and real estate company. The 

sample in this study are 45 property and real esate companies listed in Indonesia Stock 

Exchange 2009-2013 period . 

This study used purposive sampling method in determining the sample and 

multiple linear regression analysis to examine the effect of independent variables on 

the dependent variable  

The results of this study indicate that investment decisions are measured by Total 

Assets Growth insignificant positive effect to the firm value. financing  decisions as 

measured by Debt to Equity Ratio, dividend policy is measured by the Dividend Payout 

Ratio, and institutional ownership significant positive effect to the firm value, while 

managerial ownership and interest rate insignificant negative effect to the firm value. 

 

Key words : value of the firm, investment decisions, financing decisions, dividend 

policy, managerial ownership, institutional ownership, interest rate. 

 

PENDAHULUAN 

 

Nilai perusahaan adalah persepsi inves-

tor terhadap perusahaan, yang sering di-

kaitkan dengan harga saham, karena har-

ga saham saat ini mencerminkan penilai-

an investor terhadap perusahaan di masa 

yang akan datang. Jika perusahaan bu-

ruk dalam pengambilan keputusan maka 

akan menurunkan harga saham. Oleh ka-

rena itu, tujuan manajemen adalah me-

ngambil keputusan yang dapat mening-

katkan harga saham, karena menghasil-

kan kekayaan bagi pemegang saham, se-

hingga akan meningkatkan nilai perusa-

haan (Brigham dan Houston, 2010:8) 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

banyak faktor diantaranya adalah kepu-

tusan keuangan dan struktur kepemili-

kan. Keputusan keuangan terdiri dari ke-

putusan investasi, pendanaan, dan kebi-

jakan dividen. Pengambilan harus dilak-

sanakan demi kepentingan pemegang sa-

ham, karena kesejahteraan para peme-

gang saham akan dijadikan sebagai peni-

laian investor terhadap perusahaan yang 

memiliki prospek yang baik di masa de-

pan (Brigham dan Houston, 2010:9) 
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Dari penelitian terdahulu yang ter-

kait dengan keputusan keuangan dida-

patkan hasil yang masih perlu diperhi-

tungkan kembali penelitiaannya, karena 

terdapat hasil yang berbeda. Penelitian 

yang dilakukan oleh Arie Afzal dan Ab-

dul Rohman (2012) menunjukan hasil 

bahwa keputusan investasi dan pendana-

an berpengaruh positif dan signifikan, 

dan kebijakan dividen berpengaruh ne-

gatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Oktavina Tiara Sari (2013) bahwa 

keputusan investasi dan kebijakan divi-

den berpengaruh positif dan signifikan, 

sedangkan keputusan pendanaan berpe-

ngaruh negatif dan tidak signifikan ter-

hadap nilai perusahaan. 

Faktor lain yang mempengaruhi 

nilai perusahaan adalah struktur kepemi-

likan manajerial dan institusional. Stru-

ktur kepemilikan harus memiliki kom-

posisi yang efisien sehingga pengambil-

an keputusan keuangan akan mendapat-

kan keputusan yang baik yang nantinya 

akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Pada penelitian terdahulu yang terkait 

dengan pengaruh struktur kepemilikan 

juga terdapat perbedaan hasil penelitian.  

Hasil Penelitian dari Johanis Dar-

win (2011), Dewi Kusuma Wardani dan 

Sri Hermuningsih (2011), menyatakan 

bahwa struktur kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusa-

haan. Penelitian oleh Faisal Fauza dkk 

(2012) didapatkan bahwa struktur kepe-

milikan manajerial secara parsial berpe-

ngaruh terdahap nilai perusahaan.  

Penelitian oleh Johanis Darwin Ba-

rolla (2011) menyatakan bahwa struktur 

kepemilikan institusional berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusa-

haan, sedangkan penelitian yang dilaku-

kan oleh Elva Nuraina (2012) menun-

jukan bahwa struktur kepemilikan insti-

tusional tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Dalam penelitian saat ini menggu-

nakan sampel perusahaan property dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010-2013. Pe-

rusahaan property dan real estate seka-

rang berkembang dengan pesat. Kemaju-

an dan perkembangan bisnis ini menjadi 

daya tarik bagi para investor untuk ber-

investasi pada perusahaan property dan 

real estate, investasi pada sektor ini me-

rupakan investasi jangka panjang karena 

properti merupakan aktiva yang dapat 

digunakan oleh perusahaan sebagai ja-

minan. Dari perbedaan hasil penelitian 

terdahulu dan pentingnya nilai perusa-

haan bagi kelangsungan hidup perusaha-

an, maka penulis tertarik untuk meneliti 

pengaruh keputusan keuangan, struktur 

kepemilikan dan tingkat suku bunga ter-

hadap nilai perusahaan property dan real 

estate yang go public. 

 

RERANGKA TEORITIS DAN HI-

POTESIS 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan uang yang 

bersedia keluarkan oleh investor apabila 

perusahaan tersebut dijual (Brigham dan 

Houston, 2010:10). Nilai perusahaan ju-

ga bisa diartikan sebagai sebuah situasi 

tertentu yang sudah diraih oleh perusa-

haan setelah melalui suatu proses kegia-

tan selama beberapa tahun (Brigham dan 

Houston, 2010:7) 

Meningkatnya nilai perusahaan ada-

lah sebuah prestasi, yang diinginkan pa-

ra pemegang saham, karena dengan me-

ningkatnya nilai perusahaan kesejahtera-

an para pemegang saham juga akan me-

ningkat. Oleh karena itu, tujuan utama 

manajemen adalah memaksimalkan ke-

kayaan pemegang saham melalui harga 

saham yang tinggi. Semakin tinggi harga 

saham semakin tinggi pula nilai perusa-

haan. (Brigham dan Houston, 2010:7) 

Nilai perusahaan di ukur meng-

gunakan  Price Book Value (PBV). PBV 

mengukur nilai yang diberikan investor 

kepada perusahaan sebagai sebuah peru-

sahaan yang terus tumbuh. Rasio ini me-

rupakan rasio antara harga saham ter-

hadap nilai bukunya. Perusahaan yang 



3 
 

berjalan dengan baik umumnya mem-

punyai rasio PBV di atas satu, yang me-

nunjukkan bahwa nilai pasar saham le-

bih besar dari nilai bukunya (Wardjono, 

2010). Semakin tinggi PBV berarti pasar 

percaya akan prospek perusahaan terse-

but. Adapun beberapa keunggulan Price 

Book Value yaitu Nilai buku merupakan 

ukuran yang stabil dan sederhana yang 

dapat di bandingkan dengan harga pasar 

dan antar perusahaan sejenis untuk me-

nunjukan tanda mahal atau murahnya 

harga suatu saham. 

 

Teori Keagenan 

Berdasarkan terori keagenan yang dike-

mukakan oleh Jensen dan Meckling, me-

nyatakan bahwa adanya pemisahan an-

tara kepemilikan dan pengelolaan peru-

sahaan dapat menimbulkan konflik. Ter-

jadinya konflik yang disebut agency 

problem disebabkan pihak-pihak yang 

terkait yaitu manajer dan pemegang sa-

ham mempunyai kepentingan yang sa-

ling bertentangan. Jika terjadi perbedaan 

visi antara pemegang saham dan mana-

jer, maka akan timbul sebuah masalah. 

Oleh karena itu, dengan adanya kepe-

milikan saham oleh manajer diharapkan 

visi sejalan dengan para pemegang sa-

ham diluar perusahaan, sehingga nan-

tinya akan meningkatkan nilai perusa-

haan. Sedangkan kepemilikan institusio-

nal menjadi sebuah pengawas secara ti-

dak langsung terhadap kinerja manajer, 

karena adanya para profesional dari ins-

titusi yang lebih bisa memantau kinerja 

manajemen perusahaan, sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Teori  MM tanpa Pajak 

Teori ini menyatakan bahwa nilai peru-

sahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 

modalnya, sehingga struktur modal ada-

lah sesuatu yang tidak relevan. akan te-

tapi, asumsi yang menjadi dasar bukan-

lah asusmsi yang realistis karena MM 

berasumsi bahwa tidak ada pajak, tidak 

ada biaya kebangkrutan, seluruh investor 

memiliki informasi yang sama dengan 

seperti manajemen tentang prospek pe-

rusahaan dan EBIT dan tidak  dipenga-

ruhi oleh penggunaan utang. (Brigham 

dan Houston, 2010:179) 

 

Teori MM dengan Pajak 

Pajak bagi perusahaan digunakan untuk 

mengurangi pembayaran bunga sebagai 

suatu beban, tetapi pembayaran dividen 

kepada pemegang saham bukan sebagai 

suatu pengurang pajak. Perbedaan perla-

kuaan ini mendorong perusahaan untuk 

menggunakan utang dalam struktur mo-

dalnya. Hal ini dikarenakan bunga seba-

gai pengurang pajak menguntungkan pe-

nggunaan pendanaan dengan utang, da-

lam teori ini percaya bahwa bunga utang  

yang dapat dijadikan pengurang pajak 

akan memiliki dampak paling kuat, sehi-

ngga sistem pajak akan menguntungkan 

penggunaan utang oleh perusahaan, se-

hingga penggunaan utang yang tinggi 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

(Brigham dan Houston, 2010:180) 

 

Dampak Potensi Kebangkrutan 

Kebangkrutan akan memaksa suatu pe-

rusahaan untuk menjual asetnya dengan 

nilai yang lebih rendah dibandingkan 

dengan nilai yang dipasar. Masalah ke-

bangkrutan akan timbul karena seiring 

dengan makin besarnya jumlah utang 

yang dimiliki suatu perusahaan dalam 

struktur modalnya, karena risiko yang 

lebih besar akan timbul jika perusahaan 

tidak mampu membayar pokok utang 

dan bunganya, sehingga semakin besar 

utang dalam struktur modal maka akan 

menurunkan nilai perusahaan (Brigham 

dan Houston, 2010:182) 

 

Irrelevan Theory 

Merton miller dan Franco Modigliani 

mengemukakan teori bahwa kebijakan 

dividen tidak berdampak pada harga sa-

ham maupun biaya modal suatu perusa-

haan, kebijakan dividen dianggap sesua-

tu yang tidak relevan. MM mengem-

bangkan teori mereka berdasarkan se-

kumpulan asumsi yang ketat, dan berda-
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sarkan asumsiasumsi tersebut, mereka 

membuktikan bahwa nilai suatu peru-

sahaan hanya ditentukan kemampuan 

menghasilkan laba dan risiko bisnisnya. 

(Brigham dan Houston, 2011:211) 

 

Bird In The Hand Theory 

Teori yang dikemukakan Myron Gordon 

dan John Litner ini menyatakan bahwa 

nilai suatu perusahaan akan meningkat 

jika pembayaran dividen yang tinggi. 

Dividen yang dibagikan sifatnya lebih 

pasti dibanding dengan capital gain. 

Karena peningkatan harga saham akibat 

pertumbuhan perusahaan masih belum 

pasti. (Brigham dan Houston, 2010:213) 

 

Tax Preference Theory 

Dalam teori ini menyatakan bahwa pera-

turan pajak mendorong banyak investor 

untuk lebih menyukai capital gain di-

bandingkan dividen. Setelah adanya pe-

rubahan tentang peraturan perpajakan 

maka akan mengurangi kerugian pajak 

dari dividen, tetapi reinvestasi dan capi-

tal gain yang menyertai masih memiliki 

keunggulan dibanding pajak dividen. 

Pajak atas dividen harus dibayarkan 

pada saat dividen tersebut diterima, se-

mentara pajak atas capital gain tidak di-

bayarkan sampai saham dijual. Akibat 

adanya pengaruh nilai waktu, sehingga 

pembayaran dividen tunai yang besar 

akan menyebabkan nilai perusahaan 

turun. (Brigham dan Houston, 2010:213) 

 

Signaling theory 

Hipotesis muatan sinyal atau informasi 

menyatakan bahwa investor menilai pe-

rubahan dividen sebagai tanda positif 

terhadap prospek perusahan. MM ber-

pendapat bahwa kenaikan dividen diatas 

jumlah yang diharapkan merupakan si-

nyal bagi investor bahwa manajemen pe-

rusahaan meramalkan laba yang baik 

dimasa depan. Para manajer sering kali 

memiliki informasi yang lebih baik ten-

tang prospek dividen dimasa depan di-

bandingkan dengan pemegang saham 

publik, sehingga pembayaran dividen 

tunai akan meningkatkan nilai perusaha-

an. (Brigham dan Houston, 2010:215)  

 

Pengaruh Keputusan Investasi terha-

dap Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi didefinisikan seba-

gai bentuk alokasi modal yang diharap-

kan menghasilkan manfaat dimasa yang 

akan datang (Harmono, 2009:9). Menu-

rut Oktavina Tiara Sari (2013), Arie Af-

zal dan Abdul Rohman (2012) nilai pe-

rusahaan yang dibentuk melalui indika-

tor nilai pasar saham sangat dipengaruhi 

oleh peluang-peluang investasi. Sehing-

ga dapat dikatakan semakin baik keputu-

san investasi yang dilakukan perusaha-

an, maka akan meningkatkan nilai peru-

sahaan tersebut. Hal ini juga sama de-

ngan hasil penelitian Arie Afzal dan Ab-

dul Rohman (2012), Hamid (2012) serta 

Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi 

Anas Wibawa (2010), bahwa variabel 

keputusan investasi ber-pengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H1 : Keputusan investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan ter-

hadap Nilai Perusahaan 

Keputusan pendanaan dapat diartikan 

sebagai keputusan yang menyangkut su-

sunan pendanaan yang akan diperguna-

kan oleh perusahaan (Suad Husnan dan 

Enny Pudjiastuti, 2012:251). Komposisi 

pendanaan meliputi utang jangka pen-

dek, utang jangka panjang dan modal 

sendiri. Struktur keuangan perusahaan 

sering kali berubah akibat investasi yang 

akan dilakukan perusahaan. Oleh karena 

itu besar kecilnya investasi yang akan 

dilakukan perusahaan akan berpengaruh 

pada komposisi pendanaan perusahaan.  

Pendanaan melalui utang yang besar 

akan berdampak baik bagi perusahaan, 

karena bunga utang dapat menjadi pe-

ngurang pajak dan menyisahkan laba 

operasi yang lebih besar bagi investor 

perusahaan. Jika laba operasi sebagai 

persentase terhadap aset melebihi ting-
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kat bunga atas utang, maka perusahaan 

dapat menggunakan utang untuk mem-

beli aset, membayar bunga atas utang, 

dan masih mendapatkan sisanya sebagai 

bonus bagi pemegang saham perusa-

haan. (Brigham dan Houston, 2010:141). 

Selain itu pendanaan melalui utang akan 

memaksa manajer menjadi lebih disi-

plin, karena jika utang tidak dibayar se-

suai dengan yang diminta kreditur maka 

perusahaan akan bangkrut, yang dalam 

hal ini manajer akan kehilangan peker-

jaan (Brigham dan Houston, 2010:185).  

Dari hasil penelitian Arie Afzal dan 

Abdul Rohman (2012), Hamid (2012), 

Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi 

Anas Wibawa (2010) bahwa semakin 

besar pendanaan melalui utang yang di-

lakukan oleh perusahaan, maka perusa-

haan akan mendapat citra yang baik pula 

dimata investor dan masyarakat, hal ini 

akan meningkatkan nilai perusahaan ter-

sebut, hasil penelitian ini sesuai dengan 

teori dampak pajak dan teori pertukaran 

yang menyatakan bahwa penggunaan 

utang akan berdampak baik bagi peru-

sahaan. Namun, menurut M. Ronni Noe-

rirawan dan Abdul Muid (2012) keputu-

san pendanaan melalui utang berpenga-

ruh negatif terhadap nilai perusahaan, 

hasil penelitian ini sama dengan teori 

dampak potensi kebangkrutan, sedang-

kan Leli Amnah dan Barbara Gunawan 

(2011) menyatakan bahwa keputusan 

pendanaan tidak mempengaruhi nilai pe-

rusahaan, hasil penelitian ini sesuai de-

ngan teori struktur modal MM tanpa pa-

jak. 

H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusaha-

an. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terha-

dap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen terkait dengan masa-

lah penggunaan laba yang menjadi hak 

para pemegang saham (Suad Husnan 

dan Enny Pudjiastuti, 2012:297). Pada 

dasarnya, laba bersih perusahaan bisa di-

bagikan kepada pemegang saham seba-

gai dividen atau ditahan dalam bentuk 

laba ditahan untuk membiayai investasi 

perusahaan (Suad Husnan dan Enny, 

2012:297) 

Menurut Bird in The Hand Theory 

yang dikemukakan oleh Gordon dan 

John Litner menyatakan bahwa dividen 

yang tinggi akan meningkatkan nilai pe-

rusahaan. Hal ini sama dengan hasil pe-

nelitian Oktavina Tiara Sari (2013), Ha-

mid (2012), M. Ronni Noerirawan dan 

Abdul Muid (2012) serta Lihan Rini 

Puspo Wijaya dan Bandi Anas Wibowo 

(2010) yang menyatakan bahwa investor 

lebih menyukai pembagian dividen tunai 

dibanding laba ditahan, karena investor 

yakin bahwa perusahaan memiliki dana 

yang cukup untuk kegiatan operasional-

nya, sedangkan Tax preference theory 

menyatakan bahwa karena adanya pajak 

terhadap dividen maka para investor le-

bih menyukai capital gains karena dapat 

menunda pembayaran pajak. Sehingga 

kebijakan dividen tunai akan menurun-

kan nilai perusahaan dimata investor 

(Arie Afzal dan Abdul Rohman, 2012) 

dan (Leli Amnah dan Barbara Gunawan, 

2011). 

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusaha-

an. 

 

Pengaruh Struktur Kepemilikan Ma-

najerial terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial adalah dimana 

manajemen memiliki proporsi saham da-

ri perusahaan yang mereka kelola. Kepe-

milikan ini sangat diharapkan dengan 

besaran proporsi yang optimal dalam pe-

rusahaan di Indonesia (Sugiarto, 2009-

:85). Menurut teori keagenan kepemili-

kan manajerial diyakini berhasil dijadi-

kan cara untuk mengurangi masalah kea-

genan dari manajer dengan menyamakan 

kepentingan manajer dengan pemegang 

saham. Hal tersebut tidak didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Johanis 

Darwin Barolla (2011), Hamid (2012) 

dan Ruan et al (2011) yang menyatakan 
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bahwa kepemilikan manajerial tidak ber-

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H4 : Kepemilikan manajerial berpenga-

ruh signifikan terhadap nilai peru-

sahaan. 

 

Pengaruh Struktur Kepemilikan Ins-

titusional terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional yakni adanya 

hak terhadap perusahaan yang dicermin-

kan dengan kepemilikan saham secara 

kelembagaan terhadap saham sebuah pe-

rusahaan (Elva Nuraina, 2012). Berda-

sarkan hasil penelitian Johanis Darwin 

Barolla (2011) dan Hamid (2012) kepe-

milikan institusional berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, ka-

rena kepemilikan institusional memiliki 

kemampuan untuk mengurangi tindakan 

para menajer yang mementingkan diri 

sendiri melalui tingkat pengawasan yang 

intens. 

H5 : Kepemilikan institusional berpe-

ngaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Sensitivias Suku Bunga ter-

hadap Nilai Perusahaan 

Tingkat suku bunga adalah salah satu 

faktor eksternal yang mempengaruhi ni-

lai perusahaan. Tingkat suku bunga pa-

sar sangat fluktuasi sehingga sulit dite-

bak oleh investor dan perusahaan. Ting-

kat suku bunga akan mempenggaruhi 

harga saham pada perusahaan go public, 

dan harga saham ini yang nantinya se-

cara langsung berdampak pada nilai pe-

rusahaan. Semakin tinggi tingkat suku 

bunga pasar maka nilai perusahaan akan 

menurun bagi pandangan investor, kare-

na jika tingkat suku bunga naik maka 

konsumen akan memilih tidak melaku-

kan tindakan konsumsi khususnya kon-

sumen pada industri property dan real 

estate, sehingga profitabilitas perusaha-

an menurun dan hal ini yang akan mem-

pengaruhi tingkat investasi seorang in-

vestor terhadap saham yang dimiliki 

oleh perusahaan tersebut. Pernyataan 

tersebut didukung oleh penelitian Agung 

Wibowo (2013) yang menyatakan bah-

wa tingkat suku bunga berpengaruh ne-

gatif signifikan terhadap nilai perusaha-

an. 

H6 : Tingkat suku bunga berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kerangka pemikiran yang mendasari pe-

nelitian ini dapat digambarkan sebagai 

berikut: 
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METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah se-

luruh perusahaan publik yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang 

digunakan adalah perusahaan property 

dan real estate pada periode 2009-2013 

yang termasuk dalam kriteria, sedangkan 

teknik pengambilan sampel yang digu-

nakan adalah metode purposive sam-

pling agar mendapatkan hasil yang re-

presentative.  

Kriteria sampel pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia secara berturut-

turut pada periode 2009-2013, (2) Peru-

sahaan property dan real estate yang se-

lama tahun 2009-2013 pernah memba-

gikan dividen tunai, (3) Perusahaan pro-

perty dan real estate yang pernah publi-

kasi data kepemilikan manajerial dan 

Institusional pada laporan keuangan ta-

hun 2009-2013, (4) Perusahaan property 

dan real estate yang tidak memiliki eku-

itas negatif selama tahun 2009-2013.  

Dari 262 perusahaan property dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2009-2010, di-

dapatkan 45 perusahaan yang menjadi 

sampel dalam penelitian ini berdasarkan 

kriteria yang sudah ditentukan. 

 

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data kuantitatif skunder tahun-

an yang diperoleh menggunakan teknik 

pengumpulan data dokumentasi didapat 

melalui laporan keuangan yang dipubli-

kasikan oleh perusahaan property dan 

real estate di website Bursa Efek Indo-

nesia www.idx.co.id dan pada website 

Bank Indonesia untuk mengetahui his-

toris tingkat suku bunga, serta Yahoo 

Finance untuk mendapatkan data his-

toris IHSG sebagai variabel kontrol da-

lam persamaan sensitivitas suku bunga. 

 

 

Variabel Penelitian 

Variabel terikat dalam penelitian ini 

adalah nilai perusahaan yang diproksi-

kan dengan Price to Book Value (PBV). 

Variabel bebas yaitu keputusan investasi 

diproksikan dengan Total Asset Growth, 

keputusan pendanaan diproksikan de-

ngan Debt to Equity Ratio, kebijakan di-

viden diproksikan dengan Dividend Pay-

out Ratio, persentase kepemilikan saham 

manajerial, persentase kepemilikan sa-

ham institusional, dan sensitivitas ting-

kat suku bunga. 

 

Definisi Operasional Variabel 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai 

kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 

suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan masyarakat terhadap peru-

sahaan setelah melalui suatu proses ke-

giatan selama beberapa tahun. 

 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan pemili-

han investasi yang diharapkan akan 

menghasilkan keuntungan yang lebih 

besar dimasa yang akan datang bagi pe-

rusahaan (Harmono, 2009:9). Keputusan 

investasi dalam penelitian ini diproksi-

kan dengan menggunakan Total Asset 

Growth (TAG).  

 

Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan dapat diartikan 

sebagai keputusan yang berkaitan den-

gan struktur keuangan perusahaan (Suad 

Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012:-

251). Keputusan pendanaan dapat di-

proksikan dengan Debt to Equity Ratio 

(DER). 

 

Kebijakan Dividen 

Keputusan kebijakan dividen adalah ke-

putusan tentang seberapa banyak laba 

saat ini yang akan dibayarkan sebagai 

dividen daripada ditahan untuk diinves-

tasikan kembali dalam perusahaan (Suad 

Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012:297) 

http://www.idx.co.id/
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Kebijakan dividen dalam penelitian ini 

diproksikan dengan Dividend Payout 

Ratio (DPR). 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial artinya dimana 

manajemen memiliki proporsi saham da-

ri perusahaan yang mereka kelola, yaitu 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

Board of Directors dan Board of Comi-

sioners pada perusahaan tersebut. 

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional yakni adanya 

hak suatu kelembagaan terhadap perusa-

haan yang dicerminkan dengan kepemi-

likan saham oleh perusahaan yang bukan 

dari grup perusahaan tersebut baik anak 

perusahaan maupun perusahaan inti. 

Struktur intitusional dapat diukur per-

sentase kepemilikan saham institusional. 

 

Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga merupakan indika-

tor makro ekonomi. Menurut Agung 

Wibowo (2013) tingkat suku bunga da-

pat diukur menggunakan sensitivitas pe-

rusahaan yang tercermin pada harga sa-

ham terhadap perubahan tingkat suku 

bunga. 

 

Berikut adalah pengukuran untuk setiap 

variabel-variabel yang digunakan: 

 

Tabel 1 

Pengukuran Variabel 
  

Variabel Indikator Pengukuran 

Nilai perusahaan PBV 
 

Keputusan 

investasi 
TAG 

 

Keputusan 

pendanaan 
DER 

 

Kebijakan Dividen DPR 
 

Kepemilikan 

Manajerial 
Persentase Saham  

Kepemilikan 

Institusional 
Persentase Saham  

Tingkat Suku 

Bunga 
Sensitivitas HP0 = 0 + 1 SBI + 2 IHSG + e 

 

 

Alat Analisis 

Analisis uji hipotesis menggunakan me-

tode multiple regresion analysis dengan 

model persamaan sebagai berikut : 

 
PBV = βο + β1 TAG + β2 DER + β3 DPR 

+ β4 KM + β5 KI + β6 SBI + e 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBA-

HASAN 

 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk me-

mberikan gambaran mengenai variabel-

variabel dalam penelitian ini, yaitu vari-

abel Price to Book Value, Total Asset 

Growth, Debt to Total Equity Ratio, Di-

vidend Payout Ratio, Kepemilikan Ma-

najerial, Kepemilikan Institusional, dan 

Sensitivitas Tingkat Suku Bunga. Tabel 

1 berikut adalah hasil uji deskriptif:
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Tabel 2 

Hasil Analisis Deskriptif 

 

Var. N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 

PBV 45 0.32500 6.31900 2.12493 1.38039275 

TAG 45 -0.02400 1.14905 0.21616 0.19776660 

DER 45 0.25400 1.93900 0.98555 0.53898349 

DPR 39 0.08613 0.57172 0.28277 0.10347439 

KM 38 0.00001 0.04890 0.01432 0.01853207 

KI 45 0.07270 0.86450 0.38272 0.26440229 

SBI 45 -119.70100 294.10400 -0.23328 65.5678172 

 

Berdasarkan pada tabel 2 menunjukan 

bahwa nilai minimum untuk variabel  

price to book value (PBV) sebesar 0,325 

kali dimiliki oleh PT Pudjiadi Prestige 

Tbk (PUDP) tahun 2009. Hal ini menun-

jukan bahwa harga saham dengan kode 

PUDP dihargai lebih rendah dibanding 

dengan nilai bukunya, sedangkan nilai 

maksimum sebesar 6,319 kali dimiliki 

oleh PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) ta-

hun 2010, menunjukan bahwa saham de-

ngan kode PWON dihargai 6,319 kali 

lebih tinggi dari pada nilai wajar atau ni-

lai bukunya. Artinya bahwa PT Paku-

won Jati Tbk memiliki nilai perusahaan 

yang paling tinggi, sedangkan PT 

Pudjiadi Prestige Tbk memiliki nilai pe-

rusahaan paling rendah dibanding sam-

pel yang lainnya. 

Nilai variabel TAG minimum sebe-

sar -2,4% dimiliki oleh PT Pakuwon Jati 

Tbk (PWON) tahun 2009, mengindikasi-

kan bahwa PT Pakuwon Jati Tbk mela-

kukan penjualan asetnya pada tahun ter-

sebut, sedangkan TAG maksimum sebe-

sar 114,91% dimiliki oleh PT Intiland 

Development Tbk (DILD) 2010. Hal ini 

menunjukan bahwa PT Intiland Deve-

lopment Tbk memiliki aset lebih dari 

dua kali lipat dibanding aset tahun sebe-

lumnya, karena melakukan pembelian 

aset sangat besar. 

Nilai minimum variabel DER 

sebesar 0,254 kali dimiliki oleh PT Pu-

djiadi Prestige Tbk (PUDP) tahun 2009 

menunjukan pembiayaan investasi yang 

dilakukan oleh PUPD lebih banyak me-

nggunakan ekuitas, Hal ini dikarenakan 

manajemen PUDP berusaha meminimal-

kan risiko kebangkrutan akibat penggu-

naan utang yang tinggi. Nilai maksimum 

sebesar 1,939 kali dimiliki oleh PT Pa-

kuwon Jati Tbk (PWON) tahun 2009, 

mengindikasikan bahwa peggunaan u-

tang dalam komposisi pendanaannya 

sangat besar dibanding dengan ekuitas 

perusahaan. Namun, dapat dilihat bahwa 

invetasi yang dilakukan PWON pada 

tahun 2009 sangat kecil. Hal ini dikare-

nakan PWON lebih banyak menggu-

nakan utang jangka panjang yang dialo-

kasikan untuk investasi beberapa tahun, 

sehingga tidak semuanya digunakan pa-

da tahun 2009. 

Nilai minimum DPR 8,61% dimi-

liki oleh PT Pudjiadi Prestige Tbk tahun 

2009. Hal ini dikarenakan penggunaan 

laba bersih yang dibagikan sebagai divi-

den tunai nilainya sangat kecil, laba ber-

sih perusahaan lebih banyak digunakan 

untuk mendanai kegiatan operasional 

periode selanjutnya. Nilai maksimum 

mencapai 57,17% dimiliki oleh PT Me-

tropolitan Kentjana Tbk (MKPI) tahun 

2013. Hal ini menunjukan bahwa lebih 

dari setengah laba bersih perusahaan di-

bagikan kepada pemegang saham, be-

rarti MKPI sudah memiliki dana yang 

cukup untuk mendanai kegiatan opera-

sional periode selanjutnya sehingga ti-

dak menahan laba terlalu besar. 
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Nilai minimum KM 0,001% yang 

dimiliki oleh PT Jaya Real Property Tbk 

tahun 2009 dan PT Intiland Develop-

ment Tbk 2010. Hal ini dikarenakan 

kepemilikan saham lebih banyak dimili-

ki oleh institusional dan publlik. Nilai 

maksimum sebesar 48,90% dimiliki oleh 

PT Pudjiaddi Prestige Tbk, karena pada 

awalnya perusahaan ini adalah perusa-

haan keluarga, setelah go public susunan 

dewan komisaris dan direksi sebagian 

besar adalah anggota keluarga, maka da-

ri itu kepemilikan saham oleh manajerial 

sangat besar.  

Nilai minimum KI adalah 7,27% di-

miliki oleh PT Summarecon Agung Tbk 

(SMRA) tahun 2009. Hal ini dikarena-

kan kepemilikan saham lebih banyak di-

miliki oleh publik, sedangkan nilai mak-

simum dimiliki oleh PT Intiland Deve-

lopment Tbk (DILD) tahun 2009 sebesar 

86,45%. Hal ini mengindikasikan bahwa 

kepemilikan publik dan manajerial tidak 

lebih dari 14% dari saham yang beredar. 

Nilai minimun sensitivitas SBI yaitu 

-119,70 satuan dimiliki oleh PT Summa-

recon Agung Tbk (SMRA) tahun 2010, 

ini karena pada tahun tersebut perubahan 

suku bunga tidak signifikan, tapi harga 

saham pada SMRA cenderung menga-

lami penurunan yang cukup besar tiap 

bulannya. Nilai maksimum sensitivitas 

SBI mencapai 294,104 satuan yang 

dimiliki oleh PT Surya Semesta Inter-

nusa Tbk (SSIA) tahun 2010, ini karena 

pada tahun tersebut perubahan suku 

bunga tidak signifikan, tapi harga saham 

pada SSIA cenderung mengalami pe-

ningkatan yang cukup besar tiap bu-

lannya. 

Variabel sensitivitas SBI nilai rata-

ratanya sebesar -0,233 satuan dengan 

standar deviasi sebesar 65,567 satuan 

artinya data sensitivitas SBI merupakan 

data yang paling tidak merata diban-

dingkan dengan data variabel lainnya. 

Hal ini dikarenakan nilai sensitivitas SBI 

pada setiap sampel memiliki rentang 

yang cukup besar, ini mengindikasikan 

bahwa ada harga saham perusahaan 

sampel yang sangat sensitif terhadap 

perubahan tingkat suku bunga, tetapi ada 

juga yang tidak terlalu sensitif terhadap 

perubahan tingkat suku bunga. Untuk 

data variabel yang paling merata di 

antara data variabel lainnya adalah va-

riabel kepemilikan manajerial (KM), hal 

ini dapat dilihat dari nilai rata-ratanya 

sebesar 0,0143 atau 1,43%  dengan stan-

dar deviasi sebesar 0,0185 atau sebesar 

1,85%. Hal ini disebabkan karena pro-

porsi kepemilikan manajerial pada peru-

sahaan sampel memiliki rentang yang 

kecil. 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

 

Tabel 3 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Variabel B t hitung Sign. r
2
 

Konstanta – 1.575    

TAG  2.496 1.6390 0.1140 0.0973 

DER  1.128 2.8710 0.0080 0.2480 

DPR  5.413 3.3840 0.0020 0.3136 

KM  – 0.900 – 0.7900 0.9380 0,0003 

KI  1.257 1.7110 0.0990 0.1050 

SBI  – 0.002 – 0.9380 0.3570 0.0339 

F hitung        = 6.870   F tabel    =    2.490  

R
2
            = 0.622 Sign. F =    0.000  
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Pada tabel 3 dapat dilihat bahwa 

thitung TAG sebesar 1,639. Selanjutnya 

menentukan ttabel dengan tingkat signi-

fikansi sebesar 0,05 dan df = 25, maka 

dapat diperoleh ttabel sebesar 1,708. Dari 

hasil tersebut menunjukan bahwa thitung 

lebih kecil dari pada ttabel yaitu 1,639 < 

1,708 serta dapat dilihat bahwa tigkat 

signifikansi TAG lebih besar diban-

dingkan singnifikan yang telah ditetap-

kan yaitu 0,114 > 0,05. Dari dua hasil 

analisis tersebut, maka H0  diterima. 

Jadi dapat dijelaskan bahwa TAG seca-

ra parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Nilai thitung DER sebesar 2,871, se-

lanjutnya menentukan ttabel dengan ting-

kat signifikan sebesar 0,05 dan df = 25, 

maka dapat diperoleh ttabel sebesar ± 

2,059. Dari hasil tersebut menunjukan 

bahwa thitung lebih besar dari pada ttabel 

yaitu 2,871 > 2,059 serta signifikan 

DER lebih kecil dibandingkan signifi-

kansi yang sudah ditetapkan yaitu 0,008 

< 0,05. Dari dua hasil analisis tersebut 

maka H0  ditolak. Jadi dapat dijelaskan 

bahwa secara parsial DER berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Nilai thitung DPR sebesar 3,384, se-

lanjutnya menentukan ttabel dengan ting-

kat signifikan sebesar 0,05 dan df = 25, 

maka dapat diperoleh t tabel sebesar 

±2,059. Dari hasil tersebut menunjukan 

bahwa thitung lebih besar dari pada ttabel 

yaitu 3,384 > 2,059 serta signifikan 

DPR lebih kecil dibandingkan signifi-

kansi yaang sudah ditetapkan yaitu 

0,002 < 0,05. Dari dua hasil analisis ter-

sebut maka H0  ditolak. Jadi dapat dije-

laskan bahwa DPR secara parsial ber-

pengaruh signifikan terhadap nilai peru-

sahaan. 

Nilai thitung KM sebesar –0,079, se-

lanjutnya menentukan ttabel dengan ting-

kat signifikan sebesar 0,05 dan df = 25, 

maka dapat diperoleh ttabel sebesar ± 

2,059. Dari hasil tersebut menunjukan 

bahwa –2,059 < –0,079 < 2,059 serta 

signifikansi KM lebih besar dibanding-

kan tingkat signifikansi yang sudah di-

tetapkan yaitu  0,938 > 0,05. Dari dua 

hasil analisis tersebut maka H0  dite-

rima. Jadi dapat dijelaskan bahwa KM 

secara parsial tidak berpengaruh signifi-

kan terhadap nilai perusahaan. 

Nilai thitung KI sebesar 1,711, se-

lanjutnya menentukan ttabel dengan ting-

kat signifikan sebesar 0,05 dan df = 25, 

maka dapat diperoleh t tabel sebesar 

1,708. Dari hasil tersebut menunjukan 

bahwa  thitung lebih besar dari pada ttabel 

yaitu 1,711 > 1,708, maka H0 ditolak. 

Jadi dapat dijelaskan bahwa secara par-

sial KI berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Nilai thitung SBI sebesar –0,938, se-

lanjutnya menentukan t tabel dengan 

tingkat signifikan sebesar 0,05 dan df = 

25, maka dapat diperoleh t tabel sebesar  

–1,708. Dari hasil tersebut dapat me-

nunjukan bahwa thitung lebih besar dari 

pada ttabel yaitu –0,938 > –1,708 serta 

signifikan SBI lebih besar dibandingkan 

tingkat signifikansi yang sudah ditetap-

kan yaitu 0,357 > 0,05. Dari dua hasil 

analisis tersebut maka H0 diterima. Jadi 

dapat dijelaskan bahwa SBI secara par-

sial tidak berpengaruh signifikan terha-

dap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terha-

dap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis mengguna-

kan regresi linear berganda menunjukan 

bahwa keputusan investasi yang diprok-

sikan dengan total asset growth (TAG) 

secara parsial berpengaruh tidak signi-

fikan terhadap nilai perusahaan. Selan-

jutnya dilihat dari koefisien TAG berni-

lai positif 2,496 dan nilai r
2 

pada tabel 2 

menunjukan bahwa kontribusi yang 

diberikan TAG dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan cukup kecil yaitu se-

besar 9,73%. Jadi dapat dijelaskan bah-

wa keputusan investasi berpengaruh po-

sitif tidak signifikan terhadap nilai peru-

sahaan. 
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Hasil ini tidak mendukung pene-

litian oleh Hamid (2012) yang menya-

takan bahwa keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

begitu juga dengan penelitian Oktavina 

Tiara Sari (2013), Arie Afzal dan Abdul 

Rohman (2012)  serta Leli Amnah dan 

Barbara Gunawan (2011) yang menya-

takan bahwa keputusan investasi berpe-

ngaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Keputusan investasi berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan dikarenakan beberapa hal, 

yaitu investor tidak selalu melihat atau 

mempertimbangkan seberapa besar ke-

naikan aset yang dimiliki oleh perusa-

haan melainkan kemampuan perusaha-

an dalam menghasilkan laba bagi para 

investor. Investor menganggap bahwa 

tidak semua perusahaan yang melaku-

kan investasi besar akan mampu meng-

hasilkan laba yang besar pula, karena 

investasi yang dilakukan oleh perusa-

haan juga mengandung risiko, sehingga 

keputusan investasi berpengaruh positif, 

tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan ter-

hadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil analisis uji t menggunakan 

regresi linear berganda, menunjukan 

bahwa keputusan pendanaan yang di-

proksikan menggunakan Debt to Total 

Equity Ratio (DER) berpengaruh signi-

fikan terhadap nilai perusahaan. Selan-

jutnya dilihat dari koefesien DER yang 

bernilai positif 1,128 dan nilai r
2 

pada 

tabel 2 menunjukan bahwa kontribusi 

yang diberikan DER dalam mempenga-

ruhi nilai perusahaan cukup besar yaitu 

24,8%. Jadi dapat dijelaskan bahwa 

keputusan pendanaan berpengaruh posi-

tif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak mendu-

kung hasil dari penelitian Oktavina Tia-

ra sari (2013) yang menyatakan keputu-

san pendanaan berpengaruh negatif ti-

dak signifikan, sedangkan penelitian 

Hamid (2012), Leli Amnah dan Barbara 

Gunawan (2011) menyatakan keputusan 

pendanaan tidak berpengaruh terhadap 

nilai peruahaan.  

Namun, hasil penelitian ini men-

dukung penelitian yang dilakukan oleh 

Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) 

serta Lihan Rini Puspo Wijaya dan Ba-

ndi Anas Wibawa (2010) yang menya-

takan bahwa keputusan pendanaan ber-

pengaruh positif signi-fikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini juga sesuai 

dengan teori MM dengan pajak yang 

menyatakan bahwa penggunaan utang 

dalam struktur modal perusahaan akan 

mengurangi biaya pajak yang harus di-

bayar oleh perusahaan (tax deductible), 

sehingga nantinya akan dihasilkan laba 

bersih lebih tinggi untuk dibagikan ke-

pada investor 

Pendanaan melalui utang akan me-

maksa manajer menjadi lebih disiplin, 

karena jika utang tidak dibayar sesuai 

dengan yang diminta kreditur maka pe-

rusahaan akan dipaksa untuk bangkrut, 

yang dalam hal ini manajer harus kehi-

langan pekerjaan mereka (Brigham dan 

Houston, 2010:185). Perusahaan pro-

perty dan real estate lebih banyak me-

nggunakan utang karena pengembalian 

investasi yang diterima perusahaan ti-

dak saat ini juga tapi dimasa yang akan 

datang. Selain itu, pendanaan melalui 

utang tidak akan menimbulkan biaya 

saat itu tapi dikemudian hari yaitu pem-

bayaran pokok dan bunga utang, se-

hingga pendanaan dengan utang diang-

gap oleh investor sebagai langkah yang 

tepat. Oleh karena itu, keputusan penda-

naan melalui utang akan meningkatkan 

nilai perusahaan dimata investor.  

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terha-

dap Nilai Perusahaan 

Dari hasil analisis uji t menggunakan 

regresi berganda, didapatkan hasil bah-

wa kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya 
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dilihat dari koefisien DPR yang bernilai 

positif 5,413 dan nilai r
2 

pada tabel 2 

menunjukan bahwa kontribusi yang 

diberikan DPR dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan cukup besar yaitu 

31,36%. Jadi dapat dijelaskan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak mendu-

kung penelitian Arie Afzal dan Abdul 

Rohman (2012) yang menyatakan bah-

wa kebijakan dividen berpengaruh ne-

gatif tidak signifikan, sedangkan Leli 

Amnah dan Barbara Gunawan (2011) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

Namun, hasil penelitian ini mendu-

kung penelitian yang dilakukan oleh 

Oktavina Tiara Sari (2013), Hamid 

(2012), M. Ronni Noerirawan dan Ab-

dul Muid (2012), serta Lihan Rini Pus-

po Wijaya dan Bandi Anas Wibawa 

(2010) yang menyatakan bahwa kebija-

kan dividen berpengaruh positif signifi-

kan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

juga sesuai dengan bird in the hand the-

ory yang dikemukakan oleh Gordon dan 

Litner. Dalam teori ini menyatakan bah-

wa pembagian dividen secara tunai 

akan meningkatkan nilai perusahaan, 

karena investor lebih menyukai dividen 

yang sifatnya pasti dibanding dengan 

capital gain yang masih belum pasti 

Pembagian dividen tunai dianggap 

oleh investor bahwa perusahaan meng-

hasilkan laba yang sangat banyak, se-

hingga perusahaan tidak perlu mena-

han laba untuk modal kegiatan operasi-

onal periode selanjutnya. Oleh karena 

itu, kebijakan dividen tunai dapat me-

ningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan 
Dari hasil analisis uji t menggunakan 

regresi linear berganda, menunjukan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya dilihat dari ko-

efisien KM yang bernilai negatif 0,900 

dan nilai r
2
 pada tabel 2 menun-jukan 

kontribusi KM dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan sangat kecil yaitu ha-

nya 0,03%. Jadi dapat dijelaskan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil ini mendukung penelitian 

dari Faisal Fauzan dkk (2012) yang me-

nyatakan kepemilikan manajerial berpe-

ngaruh negatif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil peneli-tian ini 

juga mendukung hasil penelitian Hamid 

(2012) dan Ruan et al (2011) yang 

menyatakan kepemilikan manajerial ti-

dak berpengaruh terhadap nilai perusa-

haan. Namun, penelitian yang dilaku-

kan Johanis Darwin Barolla (2011) ha-

silnya adalah kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif tidak signifikan ter-

hadap nilai perusahaan. 

Selain itu, hasil penelitian ini tidak 

sesuai dengan teori keagenan yang 

menyatakan bahwa kepemilikan mana-

jerial akan mengurangi konflik keage-

nan dan akan menjadikan manajer lebih 

tanggung jawab karena manajer juga 

memiliki saham pada perusahaan terse-

but, sehingga nantinya akan berpenga-

ruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Kepemilikan manajerial berpenga-

ruh negatif tidak signifikan dikarenakan  

proporsi kepemilikan manajerial relatif 

sangat kecil, menurut Morck kepemili-

kan manajerial akan berpengaruh jika 

kepemilikan 5%-25%. Investor meng-

anggap bahwa dengan proporsi yang 

sangat kecil tersebut tidak bisa menjadi 

mekanisme untuk meningkatkan kinerja 

manajemen dan mengurangi konflik 

keagenan. Selain itu, terkadang manajer 

yang memegang saham perusahaan 

akan melakukan tindakan penyimpang-

an guna mendapatkan return yang tin-

ggi dari saham yang dimilikinya karena 

sifat manajer yang oppotunities. Oleh 

karena itu, kepemilikan manajerial ber-

pengaruh negatif tidak signifikan terha-

dap nilai perusahaan dimata investor. 
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Pengaruh Kepemilikan Institusional 

terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil analisis uji t menggunakan 

regresi linear berganda dapat dilihat 

bahwa kepemilikan institusional ber-

pengaruh signifikan terhadap nilai peru-

sahaan. Selanjutnya dilihat dari koefi-

sien KI yang bernilai positif 1,257 dan 

nilai r
2
 pada tabel 2 menunjukan kontri-

busi KI dalam mempengaruhi nilai pe-

rusahaan yang cukup besar yaitu 10,5%. 

Jadi dapat dijelaskan bahwa kepemili-

kan institusional berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini mendukung penelitian 

yang dilakukan oleh Johanis Darwin 

Barolla (2011), Elva Nuraina (2012), 

Hamid (2012) serta Faisal Fauzan dkk 

(2012) yang menyatakan bahwa kepe-

milikan istitusional berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan 

teori keagenan yang menyatakan bah-

wa kepemilikan institusional akan men-

jadi pengawas kinerja manajemen seca-

ra tidak langsung.  

Kepemilikan institusional berpe-

ngaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan disebabkan karena dalam 

sebuah institusi terdapat para ahli atau 

profesional yang mengerti baik buruk-

nya kinerja sebuah perusahaan, sehing-

ga manajer akan merasa diawasi secara 

tidak langsung oleh para profesional 

dari perusahaan lain, dengan demikian 

manajer akan bekerja lebih baik lagi 

untuk menghasilkan laba sebesar besar-

nya pagi para pemegang saham. Dapat 

dikatakan bahwa kepemilikan institu-

sional bisa dijadikan mekanisme untuk 

mengurangi tindakan manajer yang ti-

dak bertanggung jawab, sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Sensitivitas Suku Bunga 

terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil analisis uji t menggunakan 

regresi linear berganda, bahwa sensiti-

vitas pada tingkat suku bunga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya dilihat dari 

koefisien SBI yang bernilai negatif 

0,002 dan nilai r
2
 pada tabel 2 menun-

jukan bahwa kontribusi SBI dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan sangat 

kecil yaitu hanya 3,39%. Jadi dapat di-

jelaskan bahwa sensitivitas pada tingkat 

suku bunga berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian tersebut tidak 

sesuai dengan penelitian yang dilaku-

kan oleh Agung Wibowo (2013), yang 

menyatakan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sensitivitas pada tingkat suku bu-

nga berpengaruh negatif tidak signifi-

kan terhadap nilai perusahaan karena 

saham yang sensitif terhadap peruba-

han tingkat suku bunga dianggap inves-

tor lebih berisiko dibanding yang tidak 

sensitif. Saham yang sensitif terhadap 

perubahan tingkat suku bunga akan 

menyebabkan fluktuasi harga saham 

yang cukup tinggi sehingga investor 

sulit dalam memperhitungkan keun-

tungan jika berinvestasi pada saham 

yang sensitif. Namun, sensitivitas harga 

saham pada perubahan tingkat suku 

bunga tidak menjadi faktor yang paling 

menentukan jika investor ingin berin-

vestasi, karena investor lebih melihat 

kemampuan perusahaan dalam mengha-

silkan laba dan inovasi strategi bisnis 

perusahaan. Inovasi strategi bisnis yang 

baik akan meningkatkan keuntungan 

perusahaan walaupun sahamnya sensitif 

terhadap perubahan tingkat suku bunga.  

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

 

Dapat disimpulkan bahwa Keputusan 

investasi yang diproksikan dengan To-

tal Asset Growth berpengaruh positif ti-

dak signfikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV). Keputusan pendanaan yang di-

proksikan dengan Debt to Total Equity 

Ratio (DER) berpengaruh positif signi-
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fikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan (PBV). Kepemilikan 

manajerial (KM) berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap nilai perusa-

haan (PBV). Kepemilikan institusional 

(KI) berpengaruh positif signifikan ter-

hadap nilai perusahaan (PBV). Sensiti-

vitas suku bunga (SBI) berpengaruh ne-

gatif tidak signifikan terhadap nilai pe-

rusahaan (PBV). 

Penelitian ini mempunyai keterba-

tasan, yaitu: (1) Hanya menggunakan 

sampel pada sektor perusahaan property 

dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, sehingga hanya sedikit 

perusahaan yang menjadi sampel pene-

litian, (2) Rasio yang digunakan dalam 

proksi keputusan investasi, pendanaan 

dan kebijakan dividen hanya satu rasio, 

yaitu TAG, DER, DPR, (3) Tidak se-

mua perusahaan mempublikasikan pro-

porsi kepemilikan manajerial dan insti-

tusional sehingga ada data yang mi-

ssing. (4) Indikator makro ekonomi 

yang diguna-kan sebagai variabel hanya 

tingkat suku bunga, (5) Kontribusi yang 

diberikan oleh semua variabel bebas 

dalam mem-pengaruhi variabel terikat 

hanya 62,2%. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut 

maka saran yang diberikan adalah: (1) 

Peneliti selanjutnya sebaiknya meng-

gunakan sampel perusahaan yang lebih 

banyak. Namun, harus tetap memper-

hatikan kesamaan karakteristik antar 

sektor perusahaan agar mendapatkan 

hasil yang baik. (2) Peneliti selanjutnya 

sebaiknya menggunakan rasio yang 

lebih banyak lagi dalam proksi variabel 

keputusan investasi, pendanaan, dan 

kebijakan dividen. Misalnya dalam pro-

ksi keputusan investasi bisa ditambah-

kan Price Earning Ratio, Market to 

Book Assets Ratio, atau Ratio Capital 

Expenditure to BVA. (3) Peneliti selan-

jutnya harus memperhatikan kepemili-

kan manajerial dan institusional, apa-

kah yang tercantum pada laporan keu-

angan memang benar-benar kepemi-

likan manajerial dan institusional. (4) 

Peneliti selanjutnya sebaiknya menam-

bah indikator makro ekonomi lainya 

seperti tingkat inflasi, kurs nilai tukar, 

GDP dan indeks saham. (5) Peneliti se-

lanjutnya sebaiknya menambahkan va-

riabel lain seperti erning power, per-

tumbuhan penjualan dan kinerja keua-

ngan agar kontribusi variabel yang di-

berikan lebih besar. (6) Bagi perusaha-

an sebaiknya memperhatikan keputusan 

pendanaan, kebijakan dividen, dan pro-

porsi kepemilikan institusional, karena 

berpengaruh signifikan dalam mening-

katkan nilai perusahaan. 
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