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Abstract 

This research is about the Agency Conflict Theory of Shareholder Value with Dividends as an 

Intervening Variable (Case Study of Food and Beverage Sub-Sector Manufacturing Companies 

Listed on the IDX in 2018-2022). This study aims to analyze the effect of free cash flow variables 

and funding decisions on shareholder value through dividends. The method in this study used 

quantitative methods with multiple regression analysis techniques. The sampling technique used 

purposive sampling technique. The sample in this study is data from 2018-2022, namely 100 

samples using a population of 20 companies. In processing the data, this research uses IBM SPSS 

statistics 25. The data analysis method used is the classical assumption test, multiple regression 

test, hypothesis test consisting of t test, coefficient of determination test (R square). The t test 

shows that the free cash flow variable, funding decisions have no effect on dividends. Meanwhile, 

the variables of free cash flow, funding decisions have no significant effect on shareholder value, 

while dividends have a significant effect on shareholder value. 
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Abstrak 

Penelitian ini tentang Teori Konflik Agency Terhadap Nilai Pemegang Saham Dengan Dividen 

Sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman Yang Terdafatar di BEI Tahun 2018-2022). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh variabel aliran kas bebas dan keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham 

melalui dividen. Metode pada penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan teknik 

analisis regresi berganda. Teknik pengambilan sampel menggunakan Teknik purposive sampling. 

Adapun sampel pada penelitian ini adalah data dari tahun 2018-2022 yaitu sebanyak 100 sampel 

dengan menggunakan populasi sebanyak 20 perusahaan. Dalam melakukan pengolahan data, 

penelitian ini menggunakan IBM SPSS statistics 25. Metode analisis data yang digunakan adalah 

uji asumsi klasik, uji regresi berganda, uji hipotesis yang terdiri dari uji t, uji koefisien determinasi 

(R square). Pada uji t menunjukkan bahwa variabel Aliran kas bebas, Keputusan Pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap dividen. Sementara itu variabel aliran kas bebas, keputusan pendanaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai pemegang saham sedangkan Dividen berpengaruh signifikan 

terhadap nilai pemegang saham. 

 

Kata Kunci: Aliran Kas Bebas, Keputusan Pendanaan, Nilai Pemegang Saham, Dividen 
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PENDAHULUAN 

  Pelsatnya pelrkelmbangan industri makanan dan minuman di Bursa Elfelk 

Indonelsia melmbuat pelrsaingan selmakin keltat. Hal ini melndorong para pellaku 

usaha makanan dan minuman di Bursa Elfelk Indonelsia untuk telrus belrinovasi 

telrhadap produknya agar mampu belrsaing, karelna jelnis usaha ini selmakin 

diminati, selhingga seltiap pellaku pelrdagangan selmakin telrpacu untuk 

melningkatkan jelnis usaha (Iman, 2022). 

 Tujuan utama pelrusahaan adalah melningkatkan nilai pelrusahaan mellalui 

pelningkatan kelmakmuran politik para pelmelgang saham. Naik turunnya harga 

saham pelrusahaan food and belvelragels melnjadi felnomelna dan pelmbahasan yang 

melnarik, karelna harga saham melrupakan celrminan dari selbuah kinelrja dan nilai 

pelrusahaan khususnya food and belvelragel yang telrdaftar di BElI (Anggia.K, 2019). 

 Masalah keagenan dapat disebabkan oleh adanya arus kas bebas. Hal ini 

disebabkan adanya perbedaan manfaat antara pemegang saham dan manajer. 

Pemegang saham menginginkan uang yang tersisa disalurkan untuk sementara 

meningkatkan kesejahteraannya, manajer ingin dana yang ada digunakan untuk 

ekspansi perusahaan melebihi ukuran optimalnya, maka terus dilakukan 

berinvestasi bahkan jika investasi memberikan nilai sekarang bersih negatif. Bagi 

pemegang saham, keputusan dinilai sebagai keputusan yang tidak berpihak 

kepada pemegang saham (Nur, 2017). 

 Bagi invelstor, nilai pelmelgang saham maksimum adalah salah satu tujuan 

invelstasi utama. Nilai pelmelgang dinyatakan selbagai harga pasar saham 

pelrusahaan. Harga pasar pelrusahaan adalah relspons pasar telrhadap kelselhatan 

pelrusahaan selcara kelselluruhan dan melncelrminkan nilai pelmelgang saham yang 

dinyatakan dalam harga saham. Nilai pelrusahaan yang dibelntuk olelh indelks nilai 

pasar dipelngaruhi olelh seljumlah faktor, antara lain arus kas belbas, pelluang 

invelstasi, dan kelputusan pelndanaan (Munandar & Kusumawati, 2017). 

 Aliran kas belbas melmiliki pelran pelnting dalam pelmbayaran divideln 

dibandingkan laba belrsih yang dipelrolelh pelrusahaan. Hal telrselbut 

melngindikasikan bahwa pelrusahaan melmiliki laba dalam aktivitasnya, namun 

telrseldianya aliran kas belbas lelbih melnjamin agar divideln dapat dibayarkan. Aliran 

kas belbas melrupakan arus kas yang digunakan bukan untuk melmbiayai hal-hal 

yang belrhubungan delngan pelmbiayaan pelrusahaan mellainkan dipelruntukkan 

selpelrti biaya bunga dan divideln juga dapat digunakan untuk mellunasi hutang dan 

melmbelli kelmbali saham yang belreldar (Ramli & Arfan, 2011).  

 Aliran kas belbas melrupakan aliran kas yang telrsisa seltellah selmua proyelk 

delngan NPV positif didanai (Munandar & Kusumawati, 2017). Aliran kas belbas 

melncelrminkan kellelluasaan pelrusahaan dalam mellakukan invelstasi tambahan, 

mellunasi hutang, melmbelli saham trelasury atau melnambah likuiditas. Aliran kas 
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belbas yang tinggi dapat melnimbulkan konflik antara manajelr delngan pelmelgang 

saham. Konflik kelagelnan ini telrjadi keltika manajelr celndelrung ingin melnguasai 

aliran kas belbas dan melnggunakannya untuk mellakukan invelstasi yang tidak 

melnguntungkan (Zakiyah, 2017). 

 Kelputusan pelndanaan belrkaitan delngan pelmilihan sumbelr dana yang 

belrasal dari intelrnal pelrusahaan maupun elkstelrnal pelrusahaan. Pelrusahaan yang 

belrkinelrja baik akan melndapat pelnilaian positivel dari invelstor dan belrdampak 

pada melningkatnya harga saham pelrusahaan dan pada akhirnya nilai pelmelgang 

saham juga akan melningkat (Wahyuningsih, 2018). 

 Invelstor melnginvelstasikan uangnya delngan tujuan untuk dapat melnelrima 

divideln atau keluntungan atas saham (capital gain). Divideln adalah bagian dari 

laba dan laba ditahan yang dibayarkan pelrusahaan kelpada pelmelgang saham dan 

pelmiliknya. Pada umumnya invelstor lelbih melnyukai divideln dibandingkan 

keluntungan saham (capital gain). Salah satunya karelna melrelka melnganggap 

bahwa divideln melnjanjikan selsuatu yang lelbih pasti daripada melngandalkan pada 

kelnaikan harga saham di pasar modal yang dapat diselbut selsuatu yang bellum pasti 

(Syamsiyah, 2023). 

 Selbagian pelrusahaan tidak rutin melmbayarkan divideln kelpada pelmelgang 

saham seltiap tahunnya. Hal ini tidak selsuai delngan telori dalam kelbijakan divideln 

yang disampaikan Gordon Litnelr “Thel Birc in thel hand Thelory”. Kelbijakan 

delvideln suatu pelrusahaan dinilai olelh invelstor selbagai tolak ukur dalam 

melmpelrolelh laba. Selmakin belsar laba belrsih yang dihasilkan olelh pelrusahaan, 

selmakin belsar pula delvideln yang akan dibagikan kelpada pelmelgang saham 

(Zakiyah, 2017). 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh aliran kas belbas telrhadap divideln tellah 

dilakukan olelh (Gunawan elt al., 2019); (Prabowo & Salim, 2013); (Arfan & 

Maywindlan, 2013) yang melnyimpulkan bahwa telrdapat pelngaruh signifikan 

antara aliran kas belbas delngan divideln. 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh aliran kas belbas telrhadap nilai pelmelgang 

saham tellah dilakukan olelh (Prihartanto, 2016); (Sirelgar & Wardani, 2009) yang 

melnyimpulkan bahwa telrdapat pelngaruh positif antara aliran kas belbas delngan 

nilai pelmelgang saham. Pelnellitian yang dilakukan olelh (Daniyah, Wazin, 2019); 

(Elmilia Huriyatur Rozinah, 2021); (Munandar & Kusumawati, 2017) 

melnunjukkan bahwa hasil pelngaruh aliran kas belbas telrhadap nilai pelmelgang 

saham melmiliki pelngaruh nelgatif dan tidak signifikan telrhadap nilai pelmelgang 

saham. 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh aliran kas belbas telrhadap nilai pelmelgang 

saham mellalui divideln ditunjukkan olelh (Sirelgar & Wardani, 2009); (Arielska & 
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Gunawan, 2011); (Burhanudin elt al., 2019) melnyatakan bahwa divideln dapat  

melmodelrasi pelngaruh aliran kas belbas telrhadap nilai pelmelgang saham. 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh kelputusan pelndanaan telrhadap divideln 

tellah dilakukan olelh (Suci & Andayani, 2016) melnunjukkan bahwa hasil 

pelnellitiannya melmiliki pelngaruh signifikan telrhadap divideln. Pelnellitian lain yang 

dilakukan olelh (Nur, 2017) ; (Utomo, 2019) dan (Raharjo, 2016) melnunjukkan 

bahwa kelputusan pelndanaan tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap divideln. 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh kelputusan pelndanaan telrhadap nilai 

pelmelgang saham tellah dilakukan olelh (Wahyuningsih, 2018); (Munandar & 

Kusumawati, 2017); (Bahrun & Firmansyah, 2020) melnyatakan bahwa hasil 

pelnellitian pelngaruh kelputusan pelndanaan melmiliki pelngaruh positif dan 

signifikan telrhadap nilai pelmelgang saham. Pelnellitian yang dilakukan olelh 

(Daniyah, Wazin, 2019) melnunjukkan bahwa hasil pelnellitian pelngaruh kelputusan 

pelndanaan telrhadap nilai pelmelgang saham melmiliki pelngaruh nelgatif dan tidak 

signifikan telrhadap nilai pelmelgang saham. 

 Pelnellitian yang melnguji pelngaruh kelputusan pelndanaan telrhadap nilai 

pelmelgang saham mellalui Divideln yang dilakukan olelh (Utomo, 2019) 

melnyatakan bahwa Kelputusan Pelndanaan belrpelngaruh positif dan signifikan 

telrhadap Nilai Pelrusahaan mellalui kelbijakan divideln. Pelnellitian yang dilakukan 

olelh (Arielska & Gunawan, 2011) melnunjukkan divideln bukan melrupakan 

variabell pelmodelrasi yang dapat melngintelraksi hubungan antara kelputusan 

pelndanaan delngan nilai pelmelgang saham. 

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA 

Agency Theory 

 Teori agency terjadi adanya konflik kepentingan antara manager dengan 

pemegang saham. Teori agency ini dihitung menggunakan variabel aliran kas 

bebas dan keputusan pendanaan. Teori agency ini juga menjadi Grand teori yang 

digunakan oleh penulis. Fulngsi kontrol dipelgang olelh managelr yang belrtulgas 

melngellola manajelmeln pelrulsahaan, seldangkat prinsipal yang belrtulgas melngawasi 

manajelr dalam melngellola manajelmeln pelrulsahaan. Konflik-konflik kelpelntingan 

yang telrjadi diantara manajelr dan pelmelgang saham dikarelnakan delngan adanya 

tuljulan yang belrlainan dan asimeltri informasi.  

Nilai Pemegang Saham 

  Nilai Pemegang Saham merupakan peningkatan atau penurunan harga pasar 

saham yang beredar dibandingkan dengan nilai bu lkul pelr lelmbar saham. Tuljulan 

pelrulsahaan adalah melmaksimalkan kelkayaan pelmelgang saham mellaluli divideln 
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dan melningkatkan harga saham (Wahyulningsih, 2018). Indikator dalam variabell 

Nilai Pelmelgang Saham dapat diulkulr mellaluli PElR (Pricel Elarning Ratio). 

Aliran Kas Bebas 

  Aruls kas belbas adalah kas yang melnganggulr, yaitul sisa kas seltellah 

digulnakan ulntulk belrbagai kelpelrlulan proyelk yang tellah direlncanakan olelh 

pelrulsahaan. Frelel cash flow selbagai kas pelrulsahaan yang dapat didistribulsi kelpada 

krelditulr ataul pelmelgang saham yang tidak digulnakan ulntulk modal kelrja (working 

capital) ataul invelstasi pada aselt teltap (Sulci & Andayani, 2016). 

Keputusan Pendanaan 

  Keputusan pendanaan adalah dimana perusahaan mendanai aset-aset untuk 

mendukung kegiatan bisnisnya. Sumber dana tersebut dapat diperoleh dari 

internal maupun eksternal. Keputusan pendanaan juga berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutangnya. Dengan demikian 

manajer keuangan harus dapat membuat keputusan tentang bentuk dan komposisi 

dana yang terbaik yang akan digunakan oleh perusahaan untuk dapat 

mengoptimalkan nilai perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2020). Indikator 

pengukuran Keputusan Pendanaan dalam penelitian ini menggunakan DER (Debt 

Equity Ratio). 

Dividen 

  Melngingat pelmbagian melnjadi tuljulan ultama, maka pelrlul melndapatkan 

pelrseltuljulan dari para pelmelgang saham mellaluli hak sulara. Divideln melnjadi hal 

yang culkulp dinantikan olelh para pelmelgang saham karelna belntulk invelstasi yang 

tellah dilakulkan dalam elkulitas telrhadap sulatul pelru lsahaan dan ulmulmnya belrasal 

dari laba belrsih. Namuln, selbagian belsar laba julga akan disimpan dalam 

pelrulsahaan selbagai laba yang ditahan. Laba telrselbu lt nantinya akan dimanfaatkan 

ulntulk kelgiatan bisnis pelrulsahaan saat ini maulpuln yang akan datang. Sisa laba bisa 

dialokasikan ulntulk para pelmelgang saham selbagai divideln (Sulci & Andayani, 

2016). Indikator pelngulkulran pada variabell Divideln melnggulnakan DPR (Dividelnd 

Payoult Ratio). 

METODE PENELITIAN 

Belrdasarkan data pada kritelria pelngambilan sampell, telrdapat 84 

pelrulsahaan manulfaktulr sulb selktor makanan dan minulman yang telrdaftar di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia (BElI) sellama pelriodel pelnellitian yaitul tahuln 2018-2022. Dari 84 

pelrulsahaan telrselbult, hanya telrdaftar 20 pelrulsahaan dan 100 data pelrulsahaan 

sellama 5 tahuln yang datanya selsulai delngan kelbu ltulhan pelnellitian ini. Variabell 
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indelpelndeln yang digulnakan dalam pelnellitian ini telrdiri dari variabell Aliran Kas 

Belbas (X1), Kelpultulsan Pelndanaan (X2). Variabell intelrvelning yang digulnakan 

dalam pelnellitian ini adalah Divideln (Z), selrta Variabell delpelndeln yang digulnakan 

adalah Nilai Pelmelgang Saham (Y). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Data Penelitian 

Pelnellitian ini melnggulnakan data selkulndelr belrulpa laporan kelulangan 

pelrulsahaan manulfaktulr sulb selktor makanan dan minulman tahuln 2018-2022 dari 

laporan kelulangan ataul annulal relport, welbsitel relsmi BElI (www.idx.co.id). 

Pelmilihan sampell dalam pelnellitian ini melnggulnakan telknik pulrposivel sampling 

delngan kritelria telrtelntul. Pelnelntulan kritelria digulnakan ulntulk melnghindari 

kelsalahan ulntulk pelnellitian sellanjultnya. Sampell pelnellitian belrdasarkan kritelria 

yang ditelntulkan selbagai belrikult : 

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Popullasi : Pelrulsahaan Sulb Selktor Food and Belvelragel yang 

Telrdaftar di BElI Tahuln 218-2022 
84 

Pengambilan Sampel Berdasarkan Kriteria (Purposive Sampling) 

1. Pelrulsahaan Food and Belvelragel yang tidak telrdaftar di 

BElI selcara belrtulrult-tulrult dari tahuln 2018-2022 
(33) 

2. Pelrulsahaan yang tidak mellaporkan Laporan Kelulangan 

Pelriodel tahuln 2018-2022 
(3) 

3. Pelrulsahaan yang tidak melndapatkan laba (18) 

4. Pelrulsahaan yang tidak melmbagikan divideln (10) 

Sampel Penelitian 20 

Total Sampel (n x periode penelitian) (20 x 5 tahun) 100 

Sulmbelr : Data Diolah 

Belrdasarkan tabell 1 diatas dapat disimpu llkan bahwa Popullasi dalam 

pelnellitian ini selbanyak 84 Pelrulsahaan Manulfaktulr Sulb Selktor Makanan dan 

Minulman. Sampell yang diambil belrjulmlah 20 Pelrulsahaan Manulfaktulr Sulb Selktor 

Makanan dan Minulman, hal ini selsulai delngan kritelria pelngambilan sampell. 

Belrdasarkan kritelria yang diteltapkan selbellulmnya maka dipelrolelh julmlah sampe ll 
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selbelsar 100 Pelrulsahaan Manulfaktulr Sulb Selktor Makanan dan Minulman yang 

telrdaftar di BElI pada tahuln 2018-2022. 

Uji Normalitas  

U lji normalitas belrtuljulan ulntulk melngulji apakah dalam modell relgrelsi 

variabell pelngganggu l ataul relsidulal melmiliki distribulsi normal. Data dinyatakan 

belrdistribulsi normal jika signifikansi lelbih belsar 0.05. Pelnguljian normalitas 

melnggulnakan SPSS dapat dipelrolelh delngan melnggulnakan ulji Kolmogorov-

Smirnov selbagai belrikult : 

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Ulnstandardizel

d Relsidulal 

N 100 

Normal Parameltelrsa Melan .0000008 

Std. Delviation 2.74066546El9 

Most Elxtrelmel Diffelrelncels Absolultel .138 

Positivel .138 

Nelgativel -.066 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.321 

Asymp. Sig. (2-taileld) .061 

 

Belrdasarkan tabell 2 dapat dilihat hasil ulji normalitas melnggulnakan 

Kolmogorov-Smirnov delngan Nilai Pelmelgang Saham selbagai variabell delpelndeln 

melnghasilkan nilai Kolmogorov-Smirnov selbelsar 0,061 ataul lelbih belsar dari 0,05 

artinya data pelnellitian ini telrdistribulsi normal. 

Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 3 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

Coefficientsa 

Modell 

U lnstandardizeld Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coe lfficielnts 

T Sig. B Std. Elrror Belta 
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1 (Constant) 38.548 14.870  2.592 .011 

FCF -6.384El-8 .001 -.046 -.524 .601 

DElR -12.272 14.325 -.076 -.857 .394 

DPR -4.750 .790 -.521 -6.013 .000 

a. Delpelndelnt Variablel: PE lR (Y) 

 

Tabel 4 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

Coefficientsa 

Modell 

U lnstandardizeld Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

T Sig. B Std. Elrror Belta 

1 (Constant) -3.233 1.883  -1.717 .089 

FCF 6.060El-9 .001 .040 .388 .699 

DElR 1.992 1.830 .112 1.089 .279 

a. Delpelndelnt Variablel: DPR (Z) 

 

Belrdasarkan tabell 3 dan tabell 4 melnulnjulkkan bahwa variabell FCF (X1) 

tidak belrpelngarulh telrhadap variabell PElR (Y). Variabell DElR (X2) tidak 

belrpelngarulh telrhadap variabell PElR (Y). Variabell FCF (X1) tidak belrpelngaru lh 

telrhadap DPR (Z). Variabell DElR (X2) tidak belrpelngarulh telrhadap DPR (Z). 

Variabell DPR (Z) belrpelngarulh telrhadap PElR (Y). Variabell FCF (X1) tidak 

belrpelngarulh telrhadap PElR (Y) mellaluli DPR (Z). Variabell DElR (X2) tidak 

belrpelngarulh telrhadap PElR (Y) mellaluli DPR (Z). 

Uji Determinasi  

Koelfisieln deltelrminasi (R2) pada intinya digulnakan ulntulk melngulkulr 

selbelrapa jaulh kelmampulan modell pada variabell belbas (X) dalam melnelrangkan 

variasi variabell telrikat (Y). Hasil Ulji Deltelrminasi (U lji R) dapat dilihat pada tabell 

5 dan 6 selbagai belrikult : 

Tabel 5 Hasil Uji Determinasi (Uji R) 

Model Summaryb 

Modell R R Sqularel 

Adjulsteld R 

Sqularel 

Std. Elrror of thel 

Elstimatel 
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1 .536a .287 .265 83,1603213 

a. Preldictors: (Constant), DPR, FCF, DElR  

b. Delpelndelnt Variablel: PElR  

Sulmbelr: Oultpult SPSS 

Tabel 6 Hasil Uji Determinasi (Uji R) 

  Model Summaryb 

Modell R R Sqularel 

Adjulsteld R 

Sqularel 

Std. Elrror of thel 

Elstimatel 

1 .111a .012 -.008 10,6872435 

a. Preldictors: (Constant), DElR, FCF  

b. Delpelndelnt Variablel: DPR  

Sulmbelr: Oultpult SPSS 

 

Belrdasarkan dari tabell 5 hasil ulji deltelrminasi (U lji R) dapat dilihat nilai 

Adjulsteld R Sqularel selbelsar 0,265 ataul 26,5%. Angka telrselbult melnulnjulkkan belsar 

pelngarulh variabell X1, X2, Z telrhadap Variabell Y selcara gabulngan, seldangkan 

sisanya 73,5% dipelngarulhi olelh faktor variabell lain. 

Belrdasarkan dari tabell 6 hasil ulji deltelrminasi (U lji R) dapat dilihat nilai R 

Sqularel selbelsar 0,012 ataul 12%. Angka telrselbult melnulnjulkkan belsar pelngarulh 

X1,X2 telrhadap Z selcara gabulngan, seldangkan sisanya 88% dipelngarulhi olelh 

faktor variabell lain. 

KESIMPULAN DAN SARAN  

Belrdasarkan hasil pelnellitian yang dilakulkan, maka dapat ditarik 

kelsimpullan bahwa aliran kas belbas dan kelpultulsan pelndanaan selcara parsial tidak 

belrpelngarulh signifikan telrhadap nilai pelmelgang saham dan divideln, selcara parsial 

divideln belrpelngarulh signifikan telrhadap nilai pelmelgang saham, seldangkan aliran 

kas belbas telrhadap nilai pelmelgang saham mellaluli divideln tidak belrpelngarulh 

signifikan, belgitul pu lla delngan kelpultulsan pelndanaan telrhadap nilai pelmelgang 

saham mellaluli divideln julga tidak belrpelngarulh signifikan 

 Saran bagi pelnelliti sellanjultnya dapat melnambah variabell lainnya dan 

melnggulnakan proksi yang belrbelda dari pelnellitian selbellulmnya. Selhingga dapat 

melmpelngarulhi nilai pelmelgang saham di belrbagai pelrulsahaan. 
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