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Abstract 
 

Researches on the influence of fundamental factors, exchange rate, and interest 
rate on corporate value have been widely conducted, however results inconsistency 
occurred. Fundamental factors, exchange rate, interest rate, which in this case is 
assessed by growth, leverage, profit/Return on Equity (ROE), dividend payout ratio 
have a positive effect on corporate value; however there are also some findings that, 
leverage, profit/Return on Equity (ROE), dividend payout ratio have a negative effect. 
Researchers predicted that there are other influencing factors. This condition drives 
researchers to use exchange rate, interest rate as adding variables. This research aims 
to test the influence of fundamental factors on corporate value by adding the two 
variables. 

This research uses 10 manufacturing firms listed on the Indonesian Stock 
Exchange during 2003-2009 as samples with 63 observations. Hypothesis is tested 
using Pooled Regression Models to find out the interactive influence of the two 
variables. The corporate value measured using Tobin's Q. 

Results indicate that (1) ROE has a positive effect on corporate value, (2) growth 
has a negative effect on corporate value, (3) leverage has a negative effect on corporate 
value, (4) DPR has a negative effect on corporate value, (5) exchange rate has a 
negative effect on corporate value, (6) interest rate has a negative effect on corporate 
value, (7) growth, leverage, profit/Return on Equity (ROE), exchange rate, interest rate 
affect the corporate value which Tobin’s Q acts as its proxy. 
 
Keywords: growth, leverage, return on equity, dividend payout ratio, exchange rate, 
interest rate, pooled panel data models. 
 

PENDAHULUAN 
 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
telah dilakukan. Penelitian menemukan bahwa struktur risiko keuangan dan perataan 
laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Meningkatnya nilai suatu perusahaan 
tentunya akan meningkatkan pendapatan bagi perusahaan. Sebagai imbalan bagi 
investor yang telah menanamkan modalnya bagi perusahaan, maka perusahaan 
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memberikan pembayaran dividen kepada mereka laba besar maka besar pula 
pembayaran dividen yang diterima oleh investor. Jika perusahaan berjalan lancar maka 
harga saham perusahaan akan meningkat. Tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai 
perusahaan yang tercermin dari harga sahamnya (Fama, 1978; Wright & Ferris, 1997; 
Walker, 2000). Harga saham merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 
pembeli apabila investor ingin memiliki suatu bukti kepemilikan atas suatu perusahaan. 
Jadi semakin tinggi nilai suatu perusahaan semakin besar kemakmuran yang akan 
diterima oleh pemilik perusahaan. Salah satu faktor yang mengakibatkan nilai 
perusahaan semakin tinggi yaitu kebijakan dividen. Sampai saat ini kebijakan dividen 
adalah salah satu persoalan yang masih diperdebatkan dalam keuangan (finance) yaitu 
apakah dividen dibayar dari pendapatan (laba bersih) atau ditahan untuk investasi ke 
depan. Beberapa studi empiris menyatakan pembayaran dividen tidak relevan terhadap 
nilai perusahaan, karena nilai perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya rasio 
pembayaran dividen, tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan risiko 
perusahaan (Miller & Modigliani, 1961; Black & Scoles, 1978; Jose & Steven, 1978) 
namun beberapa studi empiris yang lain menyatakan pembayaran dividen relevan 
terhadap nilai keuangan perusahaan (Long, 1989; Sterk & Vandeberg, 1990; Amidu, 
2007). 

Beberapa peneliti telah mengembangkan dan menguji berbagai model untuk 
menjelaskan perilaku dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Baker dan Powel (1999) 
menunjukan sebagian besar responden yakin bahwa kebijakan dividen mempengaruhi 
nilai perusahaan dengan signaling explanation dari relevansi dividen. Kebijakan dividen 
menyangkut keputusan untuk membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan 
kembali di dalam perusahaan. Sejumlah kalangan memperdebatkan bahwa kebijakan 
dividen mempunyai pengaruh baik terhadap harga saham perusahaan maupun terhadap 
biaya modalnya. Miller dan Modigliani (1961) berpendapat bahwa nilai suatu 
perusahaan hanya ditentukan oleh pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya. Gordon 
(1961) berargumentasi bahwa nilai saham akan ditentukan oleh present value dari 
dividen yang akan diterima investor. Dividen di masa mendatang akan lebih berisiko 
dibandingkan dengan saat ini, sehingga pembayaran dividen juga mengurangi 
ketidakpastian yang berarti mengurangi risiko tingkat keuntungan yang diisyaratkan 
oleh pemegang saham. 

Selain itu pembayaran dividen dapat mengurangi konflik keagenan antara 
kepentingan manajer dengan kepentingan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 
1976). Dividen dibayar rendah didasari oleh efek pajak di negara tertentu seperti di 
Amerika, pajak untuk capital gain lebih rendah dibandingkan dengan pajak dividen. Di 
samping itu pajak atas capital gain akan efektif jika capital gain tersebut direalisir 
(saham tersebut dijual) sedangkan pajak dividen dibayarkan pada saat dividen diterima 
(Litzenberger dan Ramaswamy, 1979). 

Dividend irrelevance theory dari Miller dan Modigliani (1961) menyatakan bahwa 
nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan menghasilkan laba 
(profitabilitas) dan risiko bisnisnya, bukan pada dividen dan laba ditahan. Pernyataan ini 
didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Black dan Scoles(1974), Pettit (1974), 
Miller & Scoles (1983) juga hasil penelitian Utama dan Santosa (1998) menggunakan 
data dari Bursa Efek Jakarta, menemukan bukti bahwa dari empat faktor fundamental 
(profitabilitas/ROE, pertumbuhan, tingkat risiko, dan kebijakan dividen) yang dianalisis 
hanya profitabilitas yang mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan ketiga faktor lainnya memberikan hasil yang tidak signifikan. 
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Sedangkan menurut Rosma Pakpahan (2009), dengan menggunakan data dari Bursa 
Efek Indonesia dengan proksi Tobin’s Q empat faktor fundamental (firm size, growth, 
leverage, profitabilitas) memberikan hasil yang signifikan. Bambang Sudiyatmo (2010), 
menggunakan data Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan variabel-variabel makroekonomi 
(inflasi, kurs, tingkat bunga, dan pertumbuhan ekonomi) berpengaruh signifikan pada 
nilai perusahaan melalui pengaruh signifikan nilai perusahaan dan pengaruh signifikan 
risiko sistematis. Achmad Soelchan (2006) dengan data Bursa Efek Jakarta  tahun 2003-
2006 adanya pengaruh signifikan antara leverage terhadap return saham. Yogi Permana 
dan Lana Sularto (2008) data Bursa Efek Indonesia tahun 2006-2008 dengan variabel-
variabel (suku bunga SBI, tingkat inflasi, dan pergerakan saham) secara simultan 
signifikan berpengaruh pada harga saham. Susan Grace Veronita Nainggolan (2008) 
data Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2006 dengan variabel-variabel fundamental 
(ROA, DER, ROE, BVS) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan ketidakkonsistenan penelitian tersebut di atas maka penulis meneliti 
untuk menguji pengaruh faktor-faktor fundamental perusahaan, kurs, tingkat bunga 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

 
TINJAUAN PUSTAKA 

 
Teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller menyatakan bahwa nilai 

perusahaan ditentukan oleh earning power dari aset perusahaan. Hasil positif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi earning power semakin efisien perputaran aset dan 
atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan. Hal ini akan berdampak 
pada nilai perusahaan. Secara normatif tujuan dari pengelolaan keuangan perusahaan 
adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan, yang dapat dicerminkan dengan 
meningkatnya harga saham dari perusahaan yang bersangkutan (Wright dan Ferris, 
1997; Walker, 2000; dan Qureshi, 2006). Meningkatkan nilai perusahaan berarti 
memaksimalkan kekayaan atau kesejahteraan para pemegang saham, (Martin et al, 
1994). Ada beberapa alternatif yang digunakan untuk menentukan nilai perusahaan 
antara lain Rasio Q yang juga disebut Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James Tobin 
(1969). Tobin’s Q adalah rasio yang membandingkan nilai suatu perusahaan yang 
diberikan sebagai rasio nilai pasar dari aktiva dengan nilai buku aktiva tersebut, 
dihitung dengan pembagian nilai pasar perusahaan dengan nilai penempatan aset, 
dengan rumus sebagai berikut: 
Menurut James Tobin (1969), Tobin’s Q = Market value

Asset Value    

Menurut Edy dan Mas’ud M (2003), Tobin’s Q = Nilai Kapitalisasi Pasar Ekuitas+Nilai Buku Hutang
Nilai Buku Ekuitas+Nilai Buku Hutang

 
Fungsi Q yang lain adalah menentukan penilaian pasar secara menyeluruh, formulanya 
adalah: 
 
Q =  Value of Stock Market

Corporate Net Worth
 

 
Q =  MVE + PS + DEBT

Total Assets
 

 
Keterangan: 
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MVE  = Market Value Equity 
PS = Value of the firm’s short term liabilities net of its short term assets,  

   plus the book value of the firm’s long term debt. 
 

Jika Q=1 nilai pasar perusahaan sama dengan nilai buku perusahaan 
(equilibrium), Q>1 nilai pasar perusahaan lebih besar dari nilai buku perusahaan, 
menunjukan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai 
yang lebih tinggi dari pada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi 
baru. Sebaliknya jika Q<1 nilai pasar perusahaan lebih kecil dari nilai buku perusahaan 
(perusahaan lebih baik off selling). Investasi dalam aktiva tidak menarik. Beberapa 
peneliti menggunakan rasio Q sebagai proksi dari nilai perusahaan yaitu Brawn dan 
Caylor (2004), Wei et al (2005), Kowalewski et al (2007), Amidu (2007), Fahlenbranch 
dan Stulz (2007), dan pengukuran nilai perusahaan selain dengan rasio Q yaitu Philip L 
& Cooley (1998) dan Rosma Pakpahan (2009). Berdasarkan teori dan penelitian 
tersebut, maka hipotesis yang diajukan  dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1: Growth berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Perusahaan kecil memiliki 
kesempatan bertumbuh yang lebih baik, sehingga akan membutuhkan dana yang lebih 
besar (Klapper dan Love dalam Darmawati et al., 2006). Pertumbuhan yang tinggi 
menyebabkan kebutuhan dana meningkat (kecenderungannya pada laba ditahan). 
Semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang 
diperlukan untuk investasi. Perusahaan yang tumbuh akan lebih memilih untuk 
mempertahankan laba dibandingkan membagikannya sebagai dividen yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. 

H2: Leverage berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Hutang diharapkan dapat 
mengurangi konflik keagenan dalam mengatasi free cash flow problem dan penambahan 
hutang dalam struktur modal dapat mengurangi biaya keagenan ekuitas (Jensen dan 
Meckling, 1976). Sejalan dengan Jensen (1986), Marsulis (1988) menyatakan bahwa 
dengan adanya hutang maka penggunaaan free cash flow secara berlebihan oleh 
manajemen dapat dicegah, dengan demikian menghindari investasi yang sia-sia, yang 
akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Fama dan French (1998), Sarkar dan 
Zapatero (2003), mengatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Soliha dan Taswan (2002) mengatakan bahwa kebijakan 
hutang berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H3: Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Teori dari 
Miller dan Modigliani (1961) tentang dividend irrelevance theory menyatakan bahwa 
nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan untuk menghasilkan laba dan 
risiko bisnisnya. Hasil penelitian yang mendukung pernyataan ini adalah Black dan 
Scholes (1974), Petti (1974), Miller dan Scholes (1983). Hasil penelitian Utama dan 
Santosa (1998) dengan menggunakan data dari Bursa Efek Jakarta menemukan bukti 
bahwa empat dari faktor fundamental (profitabilitas, tingkat risiko, prospek 
pertumbuhan, dan kebijakan dividen) hanya profitabilitas (ROE) yang mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan PBV, 
sedangkan ketiga faktor lainnya memberikan hasil yang tidak signifikan. 

H4: Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Miller 
dan Modigliani (1961) mengemukakan kebijakan dividen tidak relevan (dividend 
irrelevance theory), artinya kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Gordon (1961) mengatakan bahwa pembayaran dividen yang tinggi akan  membantu 
mengurangi ketidakpastian (Bird in The Hand Theory). Penelitian Hari De Angelo dan 
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Linda De Angelo (2005), menyatakan bahwa kebijakan payout ratio tidak terpisahkan 
dalam mempengaruhi kekayaan pemilik saham. Amidu (2007) melakukan penelitian 
pada perusahaan-perusahaan perdagangan yang terdaftar di Ghana Stock Exchange 
(GSE) periode tahun 1997 sampai dengan tahun 2004, hasilnya mendukung kebijakan 
dividen adalah relevan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. 

H5: Kurs berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Menurunnya kurs Rupiah terhadap 
mata uang asing khususnya Dollar AS memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan 
pasar modal (Sitinjak dan Kurniasari, 2003). Hasil penelitian Bambang Sudiyatno 
(2010) menyatakan variabel-variabel makroekonomi (inflasi, kurs, tingkat bunga, dan 
pertumbuhan ekonomi) berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis. Sedangkan 
risiko sistematis berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan kinerja 
perusahaan bepengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H6: Tingkat bunga berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Menurut Keynes dalam 
Wardane (2003), tingkat bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran akan uang 
(ditentukan dalam pasar uang). Perubahan tingkat suku bunga selanjutnya akan 
mempengaruhi keinginan untuk mengadakan investasi, misalnya pada surat berharga, 
dimana harga dapat naik atau turun tergantung pada tingkat bunga (bila tingkat bunga 
naik maka surat berharga turun dan sebaliknya), sehingga ada kemungkinan pemegang 
surat berharga akan menderita capital loss atau gain. 

Hasil penelitian Bambang Sudiyatno (2010) menyatakan variabel-variabel 
makroekonomi (inflasi, kurs, tingkat bunga, dan pertumbuhan ekonomi) berpengaruh 
signifikan terhadap risiko sistematis. Sedangkan risiko sistematis berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan kinerja perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 

METODE PENELITIAN 
 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan dalam kelompok industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003-2009. Pemilihan 
sampel penelitian didasarkan pada metode non-probability sampling tepatnya metode 
purposive sampling. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan sampel terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2003 – 2009 dalam kelompok industri manufaktur yang menerbitkan 
laporan tahunan (annual report) secara berturut-turut, (2) Perusahaan sampel 
mempunyai laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan menggunakan rupiah 
sebagai mata uang pelaporan, (3) Perusahaan sampel melakukan pengungkapan growth, 
leverage, profit/ROE, DPR dalam laporan tahunan secara berturut-turut selama tahun 
2003-2009, (4) Perusahaan sampel memiliki semua data yang diperlukan secara 
lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan 
dengan 70 pengamatan. Data diperoleh dengan mengakses website www.idx.co.id dan 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
 
Pengukuran Variabel 

1. Variabel Dependen 
Variabel dependen yaitu nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Tobin’s 
Q dihitung dengan rumus Chung dan Pruitt (1994): 
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Q =  MVE + PS + DEBT
Total Assets

  
 
Keterangan: 
MVE = Market Value Equity = Harga saham x saham yang beredar 
PS  = Value of the firm’s outstanding preferred stock 
DEBT = the value of the firm’s short term liabilities net of its short term  

   assets, plus the book value of the firm’s long term debt 
TA = the book value of the total assets of the firm 

2. Variabel Independen 
Variabel independen yaitu nilai perusahaan diukur dengan growth (tingkat 
pertumbuhan diukur dengan perubahan dari total asset dari suatu periode 
(tahun) ke periode lain, leverage (rasio hutang terhadap total asset), 
profit/ROE (keuntungan bersih dibagi dengan nilai buku ekuitas), DPR 
(dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham). 

3. Dua variabel independen makroekonomi, yaitu: 
a. Kurs, data monthly statistical report BI per bulan periode 2003-2009 
b. Tingkat bunga SBI, variabel suku bunga yang digunakan adalah rata-

rata SBI per tahun. 
 

HASIL DAN ANALISIS 
 

Variabel growth (pertumbuhan) mempunyai nilai koefisien regresi sebesar -0,530 
angka negatif dengan signifikan t = 0,737 lebih besar dari α 5%. Artinya variabel 
growth tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam hal ini Tobin’s Q. 
Hutang (leverage) mempunyai nilai koefisien regresi = 0,299 angka positif dengan 
signifikan t = 0,878 lebih besar dari α 5 %. Artinya variabel leverage tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Dengan demikian 
hipotesis 2 yang menyatakan bahwa hutang (leverage) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dalam hal ini Tobin’s Q tidak dapat diterima. 

Profit/return on equity (ROE) memiliki nilai koefisien regresi 22,944 angka 
positif dengan signikan t = 0,001 lebih kecil dari α 5 %. Artinya variabel profit 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. 
Dengan demikian hipotesis 3 yang menyatakan bahwa profit (ROE) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan dalam hal ini Tobin’s Q, dapat diterima. Nilai koefisien 
regresi Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar -0,026 angka negatif dengan signifikan t = 
0,475 lebih besar dari α 5%. Artinya variabel DPR tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Dengan demikian hipotesis 6 yang 
menyatakan bahwa DPR berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan diproksi 
Tobin’s Q, tidak dapat diterima.  

Variabel kurs mempunyai nilai koefisien regresi 0,000678 angka positif dengan 
signifikan t = 0,254 dan lebih besar dari α 5 %. Artinya kurs dalam penelitian ini diukur 
dari nilai rata-rata dari nilai tukar mata uang rupiah terhadap dollar Amerika tidak 
memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan  yang diproksi dengan 
Tobin’s Q. Dengan demikian hipotesis 4 yang menyatakan bahwa kurs berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, tidak dapat diterima. Suku bunga SBI mempunyai nilai 
koefisien regresi sebesar 0,211 angka positif dengan signifikan t = 0,341 lebih besar dari 
α 5%. Artinya suku bunga SBI dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh yang 
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signifikan terhadap nilai perusahaan dalam hal ini Tobin’s Q. Dengan demikian 
hipotesis 5, yang menyatakan bahwa suku bunga SBI berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, tidak dapat diterima. 

 
Uji- R2 (koefisien determinasi) 

Berdasarkan perhitungan statistik diperoleh koefisien determinasi (R2) = 0,292 
atau 29,2% artinya adalah 29,2% variasi perubahan nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur  dapat dijelaskan oleh growth, leverage, profit, kurs, SBI, DPR, sedangkan 
70,8 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. 

 
Uji F (simultan) 

Untuk N = 70, df = (k-1) (n-k) = (7-1) (70-7) = 63, α = 5%, maka Ftabel : F0,05 = 
(6:63) = 2,25. Hasil statistik dan SPSS, Fhitung (4,324) > Ftabel = 2,25 nilai sig. 0,000 < α 
5%. Jadi variabel growth, leverage, profit, kurs, SBI dan DPR secara bersamaan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 
1. Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa pertumbuhan (growth) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s 
Q. 

2. Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa hutang (leverage) signifikan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Hal ini 
mendukung penelitian Fama dan French (1998), Sarkar dan Zapatero, (2003) 
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

3. Profit (ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi 
dengan Tobin’s Q. Jika keuntungan (profit) perusahaan semakin besar (ROE) nilai 
perusahaan juga makin besar. Hal ini mendukung teori dari Miller dan Modigliani 
(1961) dividend irrelevance theory. Bahwa nilai perusahaan hanya ditentukan 
oleh kemampuan untuk menghasilkan laba dan resiko bisnisnya. 

4. Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa kurs (nilai tukar mata uang) 
signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s 
Q. 

5. Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa suku bunga SBI berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. 

6. Penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa pembagian dividen (DPR) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s 
Q. 

7. Penelitian ini dapat membuktikan bahwa secara bersamaan (simultan) faktor 
fundamental perusahaan kurs, SBI, berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Hal ini mendukung bird in the hand 
theory Myron Gordon (1961) dan agency theory. 

8. Penelitian ini hanya menggunakan 10 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2009 sehingga tidak dapat digeneralisasi dan 
belum dapat merepresentasikan semua perusahaan yang ada. Penelitian ini juga 
hanya menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan. Berdasarkan 
keterbatasan penelitian yang telah disebutkan maka penelitian selanjutnya 
diharapkan dapat menambah jumlah sampel dan memperpanjang waktu 
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pengamatan sehingga penelitian dapat digeneralisasi. Selain itu, penelitian 
selanjutnya dapat menggunakan proksi nilai perusahaan yang lain. 
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