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Abstract: This study aims to analyze the effect of profitability (ROA), investment decisions (PER), capital
structure (DER), debt policy (DAR), and company size (LN) on company value (TOBINS_Q) in the
property and real estate sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023
period. The study uses a quantitative method with secondary data sourced from the annual financial
reports of companies listed on the IDX. The research sample was selected using a purposive sampling
method, resulting in 37 companies that met the research criteria. Data analysis was carried out using
panel regression model. The results of the study show that profitability has a positive and significant effect
on company value, while company size has a negative and significant effect. This finding show that more
profitable company will increase the company value because many investor will interested to invest their
fund. Meanwhile, investment decisions, capital structure, and debt policy do not show a significant effect
on company value.

Keywords: Capital structure, Debt policy, Firm size, Firm value, Investment decisions, Profitability.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas (ROA), keputusan investasi
(PER), struktur modal (DER), kebijakan utang (DAR), dan ukuran perusahaan (LN) terhadap nilai
perusahaan (TOBINS_Q) pada subsektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2019-2023. Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI. Sampel penelitian dipilih
menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 37 perusahaan yang memenuhi kriteria
penelitian. Analisis data dilakukan dengan menggunakan model regresi panel. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki profit tinggi akan menarik minat investor untuk berinvestasi. Sementara itu,
keputusan investasi, struktur modal, dan kebijakan utang tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Capital structure, Debt policy, Firm size, Firm value, Investment decisions, Profitability
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PENDAHULUAN

Pengelolaan  kebijakan  pendanaan
memainkan peran penting dalam mencapai nilai
perusahaan yang optimal. Penggunaan utang
sebagai sumber pendanaan, misalnya, sangat
bergantung pada karakteristik perusahaan,
termasuk ukuran perusahaan itu sendiri.
Perusahaan besar umumnya memiliki tingkat
pertumbuhan yang lebih baik, cenderung
memiliki akses yang lebih mudah ke pasar
modal (Meidawati et al., 2020). Pasar saham,
sebagai salah satu instrumen utama
pembiayaan perusahaan, melibatkan interaksi
antara pembeli (investor) dan penjual
(perusahaan) dengan tujuan saling berkaitan:
penggalangan dana untuk  mendukung
operasional  perusahaan dan penciptaan
keuntungan bagi investor (Nenggar, 2015).

Nilai perusahaan sering dijadikan tolok
ukur keberhasilan perusahaan dalam mencapai
tujuan peningkatan kesejahteraan pemegang
saham. Nilai ini tercermin dari harga saham
yang tinggi, yang menunjukkan kepercayaan
pasar terhadap prospek perusahaan di masa
depan (Utoro, 2020). Dalam operasionalnya,
perusahaan perlu mengambil keputusan
pendanaan yang tepat untuk mendukung
investasi strategis. Pecking order theory,
misalnya, menyarankan bahwa perusahaan
memprioritaskan pendanaan internal seperti
laba ditahan sebelum beralih ke pendanaan
eksternal seperti utang atau ekuitas baru
(Wicaksono & Mispiyanti, 2019).

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
berbagai faktor internal dan eksternal, termasuk
profitabilitas, ~ struktur  modal, keputusan
investasi, kebijakan utang, dan ukuran
perusahaan (Dae, 2015). Faktor internal, seperti
profitabilitas dan struktur modal, mencerminkan
kemampuan manajemen dalam mengelola
sumber daya perusahaan, sementara faktor
eksternal, seperti tingkat inflasi dan kondisi
pasar modal, berada di luar kendali perusahaan
(Soebiantoro, 2019). Penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa profitabilitas, sebagai
ukuran efisiensi pengelolaan aset, secara

signifikan memengaruhi nilai perusahaan
(Utomo & Christy, 2017). Selain itu, keputusan
investasi dan struktur modal memiliki dampak
langsung terhadap daya tarik perusahaan di
mata investor (Prasetyo, 2013; Sartono, 2011).

Namun, hasil penelitian terkait faktor-
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan
masih menunjukkan variasi. Sebagai contoh,
beberapa studi menemukan hubungan positif
antara profitabilitas dan nilai perusahaan,
sementara studi lain menunjukkan hasil yang
bertolak belakang. Demikian pula, pengaruh
keputusan investasi, struktur modal, kebijakan
utang, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan juga memperlihatkan hasil yang
tidak konsisten (Purwanti, 2020; Syamsudin et
al., 2020).

Dalam konteks sektor property dan real
estate di Indonesia, nilai perusahaan yang
diukur  menggunakan rasio Tobin's Q
menunjukkan tren yang fluktuatif. Berdasarkan
data Bursa Efek Indonesia (BEI), sektor ini
memiliki rasio Tobin’s Q yang cenderung lebih
rendah dibandingkan sektor lain, yang
mencerminkan persepsi pasar terhadap potensi
dan risiko sektor tersebut. Oleh karena itu,
penelitian ini fokus menganalisis faktor-faktor
yang memengaruhi nilai perusahaan di sektor
property dan real estate dengan menggunakan
rasio Tobin’s Q sebagai proksi utama. Penelitian
ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan
penelitian sebelumnya dengan menggunakan
sampel yang lebih besar dan pendekatan yang
lebih komprehensif, serta untuk memahami
bagaimana faktor-faktor internal dan eksternal
secara kolektif memengaruhi nilai perusahaan di
sektor ini.

Penelitian ini juga mereplikasi studi Titik
Purwanti (2020) yang sebelumnya dilakukan
pada sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia,
dengan memperluas objek penelitian ke sektor
property dan real estate untuk menggali
dinamika yang unik di sektor ini.

Pecking Order Theory
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Pecking Order Theory pertama kali
diperkenalkan oleh Myers (1984), vyang
menekankan adanya masalah asimetri informasi
antara manajer dan pemangku kepentingan.
Teori ini memprediksi bahwa perusahaan
cenderung mengutamakan penggunaan dana
internal untuk membiayai operasional sebelum
beralih ke pendanaan eksternal. Dalam kondisi
defisit keuangan, perusahaan lebih memilih
utang dibandingkan ekuitas, sebagaimana
dijelaskan oleh Sardo et al. (2016) dan Octavia
etal. (2021). Studi oleh Syam-Sunder dan Myers
(1999) menunjukkan dukungan kuat terhadap
teori ini, meskipun Frank dan Goyal (2003)
menemukan bukti yang lemah.

Myers dan Majluf (1984) menjelaskan
bahwa manajer memiliki informasi lebih detail
mengenai nilai dan risiko perusahaan
dibandingkan investor eksternal. Oleh karena
itu,  perusahaan  memilih  pendanaan
berdasarkan hierarki: laba ditahan, utang,
sekuritas hibrida, hingga ekuitas sebagai opsi
terakhir. Myers (1984) juga menekankan bahwa
perusahaan hanya akan menerbitkan saham
baru dalam situasi ekstrem.

Survei Meyers (2003) yang disusun oleh
Tusji (2011) mendokumentasikan beberapa
prinsip utama teori ini, yaitu: (1) pendanaan
internal lebih diprioritaskan dibanding eksternal;
(2) perubahan dalam arus kas bebas
memengaruhi kebutuhan pendanaan eksternal;
(3) jika dana eksternal diperlukan, perusahaan
lebih memilih utang sebelum ekuitas; dan (4)
rasio utang mencerminkan kebutuhan kumulatif
terhadap pendanaan eksternal.  Secara
keseluruhan, teori ini menyoroti hubungan
antara arus kas, leverage, dan keputusan
pendanaan perusahaan.

Signaling Theory

Signaling Theory menyatakan bahwa
manajer menggunakan pembayaran dividen
sebagai alat komunikasi untuk menyampaikan
informasi tentang prospek keuntungan dan
kinerja perusahaan kepada investor eksternal.
Pembayaran dividen yang tinggi dapat

memberikan sinyal positif mengenai potensi
pendapatan di masa depan, sementara
pembayaran yang lebih rendah dapat
menimbulkan kekhawatiran terhadap penurunan
nilai perusahaan (Kanakriyah, 2020). Himawan
dan Christiawan (2016) menekankan bahwa
teori ini muncul karena adanya asimetri
informasi, di mana perusahaan memiliki
wawasan lebih mendalam tentang kondisi dan
prospek masa depannya dibandingkan pihak
luar.

Selain itu, Wahyudi dan Pawesti dalam
Wijaya & Wibawa (2010) menjelaskan bahwa
keputusan investasi yang baik dapat
memberikan sinyal positif kepada pasar,
meningkatkan harga saham, dan nilai
perusahaan. Penggunaan utang juga dapat
menjadi sinyal kepercayaan manajer terhadap
prospek perusahaan. Dalam konteks ini, struktur
modal yang lebih berisiko, seperti utang yang
tinggi, dapat mencerminkan optimisme manajer
terhadap kinerja perusahaan di  masa
mendatang.

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas merupakan indikator penting
dalam menilai kinerja perusahaan,
mencerminkan  efektivitas  dan  efisiensi
penggunaan sumber daya dalam
operasionalnya (Ramdhonah et al., 2019).
Tingkat profitabilitas yang tinggi tidak hanya
menarik bagi investor, tetapi juga menunjukkan
kualitas perusahaan yang baik (Kurniawati et al.,
2023). Studi sebelumnya menyimpulkan bahwa
profitabilitas memiliki hubungan positif dengan
nilai perusahaan, di mana perusahaan yang
lebih menguntungkan cenderung memiliki nilai
yang lebih tinggi (Dewi et al., 2019). Oleh karena
itu, hipotesis yang diajukan adalah:
Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Keputusan Investasi terhadap  Nilai
Perusahaan
Keputusan investasi yang tepat

meningkatkan harga saham perusahaan, yang
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pada akhirnya berdampak positif pada nilai
perusahaan (Sartini et al., 2014). Teori
pensinyalan menggarisbawahi bahwa investasi
mencerminkan prospek pertumbuhan masa
depan, meningkatkan kepercayaan investor,
dan mendongkrak nilai saham (Modigliani &
Miller, 1958 dalam Pamungkas et al., 2013).
Dalam konteks ini, perusahaan yang cermat
dalam pengambilan keputusan investasi mampu
meningkatkan reputasi di kalangan investor dan
memperkuat nilai perusahaan (Sherine et al.,
2022). Dengan demikian, hipotesis yang
diajukan adalah:

H2:  Keputusan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi
seringkali membutuhkan modal eksternal untuk
mendukung ekspansi, yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan jika diiringi manajemen yang
efisien (Titik Purwanti, 2020). Penggunaan
utang sebagai bagian dari struktur modal dapat
memberikan  dampak  positif  terhadap
pertumbuhan, asalkan pengelolaan risiko
dilakukan secara optimal (Ramdhonah et al.,
2019). Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan
adalah:
Hs: Struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Model Penelitian

4 N\

Profitabilitas (X1)

Keputusan Investasi (X2)

Struktur Modal (X3)

Kebijakan Utang (X4)

Ukuran Perusahaan (Xs)

Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan utang dapat memberikan
manfaat hingga batas tertentu, di mana
peningkatan rasio utang terhadap aset dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Ispriyahadi &
Abdulah, 2021). Namun, apabila tingkat utang
melebihi ambang batas optimal, risiko keuangan
yang meningkat dapat menurunkan nilai
perusahaan. Berdasarkan hal ini, hipotesis yang
diajukan adalah:
Has: Kebijakan utang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Ukuran  Perusahaan
Perusahaan

Ukuran  perusahaan yang besar
mencerminkan pertumbuhan yang baik dan
fleksibilitas ~ dalam  mengakses  sumber
pendanaan, yang berdampak positif pada nilai
perusahaan (Titik Purwanti, 2020). Perusahaan
besar umumnya memiliki kemampuan untuk
menghimpun  dana lebih  cepat dan
meningkatkan kepercayaan investor, sehingga
meningkatkan nilai perusahaan (Ramdhonah et
al., 2019). Dengan demikian, hipotesis yang
diajukan adalah:
Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

terhadap  Nilai

Nilai Perusahaan (Y)

Gambar 1. Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini yaitu seluruh
perusahaan pada sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2019-2023. Sampel dipilih
menggunakan teknik  purposive  sampling
berdasarkan  kriteria:  laporan  keuangan
konsisten dalam mata uang Rupiah (209-2023)
dan data lengkap untuk semua variabel. Sampel
ini mewakili populasi untuk analisis yang
terfokus dan valid.

Dalam memilih sampel yang sesuali,
kriteria yang ditetapkan peneliti adalah: 1)
Perusahaan sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2023. 2) Perusahaan sektor
property dan real estate yang mempublikasikan
laporan keuangan setiap 31 Desember selama
periode 2019 sampai dengan  2023.
Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan 37
perusahaan dan 185 data. Regresi panel
berganda merupakan teknik analisa yang
diterapkan pada penelitian ini.

Nilai perusahaan  mencerminkan
kemampuan manajemen dalam menciptakan
nilai pasar yang melebihi biaya investasi, yang
sering kali dipersepsikan oleh investor melalui
harga saham perusahaan. Ini menggambarkan
pencapaian  tujuan  perusahaan  dalam
mengoptimalkan keuntungan bagi pemegang
saham dan mencerminkan tingkat kepercayaan
investor terhadap kinerja perusahaan dari awal
berdiri hingga saat ini. Berdasarkan penelitian
Syamsudin et al. (2020), perhitungan nilai
perusahaan dilakukan menggunakan rumus:

MVE + Debt
Total Asset
Profitabilitas merupakan evaluasi
terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari investasi selama periode
tertentu. Indikator ini penting dalam menilai
efisiensi penggunaan aset dan sumber daya
perusahaan, serta kinerja keuangan secara

Tobin's Q=

keseluruhan. Profitabilitas  dihitung dengan
rumus (Syamsudin et al., 2020):

_ Net Income

ROA = Total Asset

Keputusan investasi merujuk pada
tindakan perusahaan dalam mengalokasikan
dana ke dalam aset dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan di masa depan.
Keputusan ini sangat krusial karena melibatkan
strategi manajerial untuk menggunakan dana
perusahaan secara optimal guna mencapai
tujuan keuangan perusahaan dalam jangka
panjang maupun pendek. Indikator keputusan
investasi  dihitung  menggunakan  rumus
(Syamsudin et al., 2020):
_ Market Value per Share

Earnings per Share

Struktur modal menggambarkan
perbandingan antara dana yang diperoleh
perusahaan dari utang dan ekuitas. Ini
mencerminkan bagaimana perusahaan
menyeimbangkan penggunaan utang dan modal
untuk mendukung operasionalnya. Struktur
modal  dihitung  menggunakan  rumus
(Syamsudin et al., 2020):

_ Total Debt
" Total Equity

Kebijakan  utang  menunjukkan
proporsi pembiayaan aset perusahaan yang
bersumber dari utang. Kebijakan ini adalah
strategi perusahaan dalam memanfaatkan
modal utang untuk mendanai operasionalnya.
Rumus yang digunakan untuk menghitung
kebijakan utang adalah (Fribontius Bon &
Hartoko, 2022):

DAR= Total Debt
" Total Assets

Ukuran perusahaan mengacu pada
total aset yang dimiliki oleh perusahaan, yang
mencakup perusahaan besar maupun kecil. Ini
menggambarkan kapasitas perusahaan dari
segi aset, pendapatan, dan kapitalisasi pasar.
Perhitungan ukuran perusahaan dilakukan
dengan rumus (Fribontius Bon & Hartoko, 2022):

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Asset)

PER
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HASIL PENELITIAN
Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif
N Mean Max Min Std. Dev
TOBINS_Q 185 0.949189 5.030000 0.280000 0.772430
ROA 185 0.302919 10.00000  -8.650000  3.031429
PER 185 15.47789 1331.000  -711.0000  139.7023
DER 185 0.923514 35.00000 0.000000 2.589730
DAR 185 0.372378 0.800000 0.000000 0.175802
SIZE 185 8.284541 12.05000 4.040000 1.682180
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Analisis Regresi Berganda dan Uji t
Dari hasil pengolahan data, didapatkan hasil regresi sebagai berikut:
Tabel 2
Hasil Uji Multiple Regression
Variabel Coefficient t-statistic Prob
C 3.836014 6.52157 0.0055
ROA 0.019836 9.34434 0.0000
PER -0.000088 -0.97775 0.3298
DER -0.002164 -0.65205 0.5154
DAR -0.095563 -0.42097 0.6744
SIZE -0.344483 -2.67874 0.0083
F=37.13136 (0.000) R=0.956104 Adj. R2=0.889515

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Variabel Tobin's Q memiliki rata-rata
0.3029 dengan standar deviasi 0.7724,
menunjukkan variasi besar dalam kinerja pasar
perusahaan. Return on assets (ROA) rata-
ratanya 0.3090, dengan standar deviasi 3.0314,
mengindikasikan fluktuasi profitabilitas yang
signifikan. Price earnings ratio (PER) rata-
ratanya 15.4779, namun variabilitas tinggi
dengan standar deviasi 139.7023. Debt to equity
ratio (DER) menunjukkan rata-rata 0.9235 dan
standar deviasi 2.5897, menggambarkan variasi
dalam struktur permodalan perusahaan. Debt to
asset ratio (DAR) memiliki rata-rata 0.3724
dengan standar deviasi 0.1758, menunjukkan
variasi kecil dalam utang terhadap aset
perusahaan. Terakhir, ukuran perusahaan (size)
rata-ratanya 8.2845, dengan standar deviasi

1.6822, menunjukkan perbedaan ukuran yang
cukup beragam di antara perusahaan yang
diteliti.

Berdasarkan hasil regresi yang diperoleh
pada penelitian ini, persamaan regresi yang
dapat digunakan untuk menganalisis hubungan
antara variabel independen dan variabel
dependen vyaitu:

Tobin’s Q = 3.836014 + 0.019836 ROA -
0.000088 PER - 0.002164 DER - 0.095563 DAR
- 0.344483 SIZE + e

Analisis Koefisien Korelasi dan Determinasi

Hasil analisis menunjukkan bahwa
koefisien korelasi ganda (r) sebesar 0.956104
mengindikasikan hubungan sangat kuat dan
positif antara profitabilitas, keputusan investasi,
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struktur modal, kebijakan utang, dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan (Tobin's
Q).

Nilai  Adjusted R-squared sebesar
0.889515 menunjukkan bahwa 88.95% variasi
nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel independen, sementara sisanya
11.05% dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model.

Uji Goodness-of-Fit (Uji F)

Hasil analisis pada Tabel 2 menunjukkan
bahwa nilai F-statistic (37.13136) lebih besar
dari F-tabel (2.5225) dan probabilitas F-statistic
(0.000000) lebih kecil dari alpha 0.05, yang
mengindikasikan bahwa model regresi layak
digunakan dalam penelitian ini.

Pengujian Hipotesis (Uji t)

Uji hipotesis dilakukan dengan 2
penarikan kesimpulan yaitu 1) membandingkan
nilai t-statistik dengan nilai t-tabel dan 2)
membandingkan nilai probabilitas (p-value)
dengan alpha (a) = 0,05. Nilai t-tabel pada
penelitian ini sebesar 1,97331.

Hasil uji hipotesis 1 menunjukkan bahwa
nilai t-statistik sebesar 9.34434 dan prob
sebesar 0.0000 sehingga disimpulkan H1
diterima yang berarti terdapat pengaruh
signifikan antara ROA (X1) terhadap Tobin's Q
pada perusahaan sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
profitable suatu perusahaan maka akan
meningkatkan nilai perusahaan tersebut karena
akan menarik investor untuk berinvestasi dan
menanamkan modalnya.

Hasil uji hipotesis 2 menunjukkan bahwa
nilai t-statistik sebesar -0.97775 dan prob
sebesar 0.3298 sehingga H2 ditolak yang berarti
tidak terdapat pengaruh signifikan antara PER
(X2) terhadap Tobin's Q pada perusahaan sektor
property dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode penelitian.

Hasil uji hipotesis 3 menunjukkan bahwa
nilai t-statistik sebesar -0.65205 dan prob
sebesar 0.5154. Hal ini menunjukkan H3 ditolak
yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan
antara DER (X3) terhadap Tobin's Q pada
perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
penelitian.

Hasil uji hipotesis 4 menunjukkan bahwa
nilai t-statistik sebesar -0.42097 dan prob
sebesar 0.6744. Hal ini menunjukkan H4 ditolak
yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan
antara DAR (X4) terhadap Tobin's Q pada
perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
penelitian.

Hasil uji hipotesis 5 menunjukkan bahwa
nilai t-statistik sebesar -2.67874 dan prob
sebesar 0.0083. Hal ini menunjukkan H5
diterima yang berarti terdapat pengaruh
signifikan antara size (Xs) terhadap Tobin's Q
pada perusahaan sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
penelitian. Hal ini berarti semakin besar ukuran
perusahaan yang diukur dengan total aset akan
menurunkan nilai perusahaan karena investor
khawatir bahwa investasi yang besar pada aset
akan menguras keuntungan yang dihasilkan
oleh perusahaan.

PENUTUP

Analisis data terhadap pengaruh
profitabilitas, keputusan investasi, struktur
modal, kebijakan utang, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan sektor property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama 2019-2023 menghasilkan
beberapa temuan. Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, sementara
keputusan investasi, struktur modal, dan
kebijakan utang tidak menunjukkan pengaruh
signifikan. ~ Ukuran  perusahaan  memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
yang dapat disebabkan oleh perbedaan
kepentingan antara manajer dan pemegang
saham.
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Kekurangan dan keterbatasan dari
penelitian ini antara lain adalah penelitian ini
terbatas pada 37 perusahaan sektor property
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019-2023, yang
mungkin tidak mencakup kondisi sektor secara
keseluruhan. Selain itu, penelitian ini hanya
berfokus pada variabel keuangan dan tidak

mempertimbangkan faktor lain yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas jumlah sampel dan periode
penelitian, serta mempertimbangkan variable
lain, seperti faktor makroekonomi atau indikator
kinerja non-keuangan, untuk memperoleh hasil
yang lebih komprehensif.
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