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PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN DAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERAHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI VARIABEL MODERATING

(Studi Empiris pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2020)

Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran
perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal
sebagai variabel moderasi pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017 — 2020. Metode sampling dalam penelitian ini adalah
purposive sampling, dimana dipilih 48 perusahaan sebagai sampel. Teknik pengolahan data
dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan menggunakan program
IBM SPSS Statistics 25. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal dapat memoderasi profitabilitas dengan nilai perusahaan, tetapi
tidak dapat memoderasi ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional.

Kata Kunci : Profitabilitas, Ukuran Perusahaa, Kepemilikan Institusional, Nilai
Perusahaan, Struktur Modal

Abstract

The purpose of this study is to analyze the effect of profitability, firm size and institutional
ownership on firm value with capital structure as a moderating variable in food and
beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange of the period of 2017 — 2020.
The sampling method in this study is purposive sampling, where 48 companies were
selected as the sample. The data processing technique in this study uses multiple regression
analysis using the IBM SPSS Statistics 25 program. The results of this study show that
profitability has an effect on firm value, firm size has no effect on firm value, and
institutional ownership has no significant effect on firm value. Capital structure can
moderate profitability with firm value, but cannot moderate firm size and institutional
ownership.

Keywords : Profitability, Firm Size, Institutional Ownership, Firm Value, Capital
Structure

1. PENDAHULUAN

Perusahaan sebagai salah satu entitas ekonomi yang memeiliki tujuan dalam menjalankan operasi
usahanya. Tujuan utama berdirinya perusahaan adalah untuk memperoleh laba secara optimal dari
pemanfaatan potensi dan operasional yang dimiliknya. Secara umum tujuan perusahaann terbagi
menjadi dua bagian yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek
yaitu sesuatu yang ingin dituju perusahaan dalam waktu dekat dengan menghasilkan suatu laba
dalam satu periode waktu, sedangkan tujuan jangka panjang adalah hasil yang dicoba untuk dicapai
perusahaan dalam periode waktu tertentu dalam jangka waktu yang lebih lama yang dapat

memaksimalkan nilai perusahaan, karena semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin sejahtera
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pula pemiliknya. Oleh karena itu nilai perusahaan menjadi sangat penting diketahui bagi para
investor maupun kreditur.

Nilai perusahaan sebagai harga yang mampu dibayarkan oleh calon pembeli ketika suatu
perusahaan akan dijual (Suwardika & Mustanda, 2017) . Nilai perusahaan biasanya sering dikaitkan
dengan harga perusahaan atau saham, sehingga semakin tinggi harga saham maka nilai
perusahaanya juga semakin tinggi (Kalsum, 2020) begitupun sebaliknya. Nilai perusahaan dapat
diukur menggunakan beberapa aspek, salah satunya adalah menggunakan Price Book Value (PBV)
atau rasio yang digunakan untuk menilai apakah harga saham dari sebuah perusahaan termasuk
murah atau mahal, hal ini diukur dengan cara membandingkan harga pasar per lembar dengan nilai
buku (book value) per lembar saham. Price Book Value (PBV) menunjukkan penilaian investor
mengenai ekuitas yang dimiliki perusahaan. Price Book Value diukur dengan menggunakan harga
nilai saham, karena semakin meningkatnya harga saham maka semakin tinggi pula nilai
perusahaannya. Tingginya Price Book Value merupakan suatu keinginan dari para pemilik saham
supaya dapat menarik para investor dalam menanamkan modalnya (Radiman & Athifah, 2021).

Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu profitabilitas, ukuran
perusahaan dan kepemilikan institusional. Beberapa perusahaan mengalami penurunan laba yang
kemudian mengalami kemunduran dikarenakan struktur modal yang tidak tertata dan tidak memiliki
kesesuaian antara pemenuhan dana dengan jangka waktu kebutuhannya. Untuk mengantisipasinya,
manajer keuangan harus lebih berhati-hati dalam menentukan struktur modal yang tepat supaya
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Profitabilitas adalah kemampuan yang dimiliki perusahaan guna memperoleh keuntungan
dalam suatu periode tertentu, serta menjadi alat ukur efektivitas operasional keseluruhan
perusahaan (Anisa et al., 2021). Pada dasarnya masalah profitabilitas di perusahaan lebih penting
dibandingkan dengan masalah profit, karena besar kecilnya profit yang didapat belum tentu
menggambarkan apakah suatu perusahaan dikatakan efisien. Profitabilitas merupakan cerminan dari
nilai perusahaan. Apabila profitnya atau laba perusahaan yang tinggi memberikan pengaruh
terhadap prospek peusahaan yang semakin baik, sehingga dapat memicu investor untuk ikut serta
dalam meningkatkan permintaan saham, karena permintaan saham yang tinggi menyebabkan nilai
perusahaan meningkat (V. S. Dewi & Ekadjaja, 2020).

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang diklasifikasikan menurut besar kecilnya
perusahaan. Perusahaan yang besar cenderung lebih diperhatikan oleh para investor, karena pada
dasarnya yang dilakukan investor sebelum menanamkan modalnya adalah melihat seberapa besar
perusahaan tersebut sudah berkembang. Besarnya perhatian eksternal tersebut pihak luar
memperhatikan faktor lain salah satunya adalah nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga dilihat
dari total aset yang dimiliki oleh peruahaan yang dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan
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(Irawan & Kusuma, 2019). Apabila suatu perusahaan mempunyai aset yang besar, pihak
manajemen akan lebih leluasa dalam menggunakan aset yang terdapat diperusahaan tersebut.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dede, Bayu & Dara (2019) menunjukkan bahwa tidak
adanya pengaruh antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang
dilakukan oleh Surpa, Wayan & Putu Agus (2019) menunjukkan bahwa adanya pengaruh antara
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional berperan penting bagi perusahaan, karena kepemilikan
institusional ini penting dalam memonitor manajemen dikarenakan dengan adanya kepemilikan oleh
instutusional akan mendorong dan mengalami peningkatan yang lebih optimal bagi perusahaan.
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional ini akan menjamin kemakmuran bagi
pemegang saham. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Cristy & Marjam (2017) menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Lestari (2017) menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal biasanya digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional
dan pembelian aset pada perusahaannya. Struktur Modal didefinisikan sebagai rasio hutang dan
rasio ekuitas terhadap total modal perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). Keputusan struktur modal
merupakan salah satu fungsi yang penting bagi manajemen keuangan perusahaan, karena keputusan
struktur modal bersama dengan keputusan investasi dan keputusannya dalam menjalankan
kebijakan deviden yang mempunyai tujuan untuk mencapau nilai optimal bagi perusahaan. Dengan
tercapainya nilai perusahaan yang optimal artinya terealisasinya kemakmuran secara umum.
Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang memaksimalkan keseimbangan antara
risiko dan pengembalian (Umdiana & Claudia, 2020). Struktur modal optimal juga disebut sebagai
struktur modal yang dapat memberikan nilai perusahaan yang maksimal dengan tingkat risiko
tertentu atau dengan cara meminimumkan biaya secara keseluruhan dalam mengelola operasional
perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini dinyatakan dalam Rasio Debt to Equity (DER).
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Cristy, Marjam dan lvonne (2018) menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh posittif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya penelitian menurut Rita
dan Irham (2018) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai
perusahaan.

Perusahaan yang tergabung ke dalam sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
dipilih sebagai perusahaan yang akan diteliti karena perkembangan sektornya merupakan salah satu
indikator yang berpotensi bagi pertumbuhan ekonomi dari suatu negara. Investasi di bidang

makanan dan minuman termasuk investasi yang menjanjikan dimasa yang akan datang dan hampir



menjadi suatu pilihan utama bagi para investor untuk menanamkan modalnya. Pada dasarnya setiap
kegiatan ekonomi dalam bidang apapun seperti bagian jasa maupun produksi memerlukan produk.
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan olenh Endang, Herman & Rudy
(2018) penelitian tersebut menganalisis tentang pengaruh struktur modal dan kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (2014-2016). Sedangkan perbedaan peneilitian ini dengan penelitian Endang, Herman &
Rudy (2018) adalah peneliti menambahkan satu variabel yaitu memasukkan variabel profitabilitas
karena profitabilitas dapat digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal yang ada dalam
suatu perusahaan dengan cara membandingkan antara laba dengan modal yang digunakan

perusahaan dalam beroperasi.

2. METODE

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menganalisis data
kuantitatif yang disajikan dalam bentuk angka. Metode kuantitatif merupakan cara untuk
memandang tingkah laku manusia yang tidak dapat diramal dan realitas sosial, objektif dan dapat
diukur (Yusuf, 2017) dalam (Jufrizen & Sitorus, 2021). Jenis data yang digunakan dalam penelitian
ini berupa data sekunder atau yang biasa disebut data tidak langsung, berupa laporan keungan
tahunan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2017-2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Price Book Value (PBV), Debt to
Equity Ratio (DER), Return of Assets (ROA), Ukuran Perusahaan dan Institutional Ownership (KI).
Data yang digunakan diperoleh dari Indonesian Stock Exchange (IDX).

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Hasil

Nilai konstanta bernilai positif sebsar 7,084. Hal ini menunjukkan bahwa, sama dengan nol, maka
Nilai perusahaan adalah sebesar 7,084. Profitabilitas bernilai negatif sebesar -0.174. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap terjadi penurunan profitabilitas maka nilai perusahaan akan mengalami
kenaikan. Sebaliknya, apabila profitabilitas mengalami kenaikan profitabilitas maka nilai
perusahaan mengalami penurunan. Ukuran Perusahaan menunjukkan nilai positif sebesar 0.016.
Hal ini menunjukkan bahwa apabila terjadi kenaikan ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan
akan mengalami kenaikan. Sebaliknya apabila terjadi penurunan ukuran perusahaan, maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan. Kepemilikan Institusional menunjukkan nilai negatif
sebesar -5.098. Hal ini menunjukkan bahwa setiap terjadi penurunan kepemilikan institusional
maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan. Sebaliknya, apabila kepemilikan institusional

mengalami kenaikan maka nilai perusahaan mengalami penurunan. Nilai moderasi SM*P
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menunjukkan nilai positif sebesar 0.532 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Profitabilitas yang
dimoderasi oleh Struktur Modal, maka nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan. Sebaliknya
apabila terjadi penurunan Profitabilitas yang dimoderasi oleh Struktur Modal, maka nilai
perusahaan juga mengalami penurunan.

Nilai moderasi SM*UP sebesar -0.296 menunjukkan bahwa setiap penurunan Ukuran
Perusahaan yang dimoderasi oleh Struktur Modal mengalami penurunan, maka nilai perusahaan
akan mengalami kenaikan. Sebaliknya, apabila terjadi kenaikan Ukuran Perusahaan yang
dimoderasi oleh Struktur modal, maka nilai perusahaan akan menurun. Nilai moderasi SM*KI
menunjukkan nilai positif sebesar 9.241 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Kepemilikan
Institusional yang dimoderasi oleh Struktur Modal, maka nilai perusahaan juga akan mengalami
kenaikan. Sebaliknya apabila terjadi penurunan Kepemilikan Institusional yang dimoderasi oleh
Struktur Modal, maka nilai perusahaan juga mengalami penurunan. Uji t digunakan untuk
menunjukkan sebarapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam
menerangkan variasi dependen.

Tabel 1. Uji Hipotesis (Uji t)

Variabel t Sig.
Profitabilitas 11.269 0.000
Ukuran Perusahaan -0.737 0.465
Kepemilikan Institusional 1.370 0.178

Pada tingkat signifikansi 0,05 hasil yang diperoleh setelah melakukan uji t menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas dan Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan,
sedangkan variabel ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
luas pengungkapan sukarela.

t tabel =t (0,025;n-k-1) =t (0,025 ; 44) = 2,015 (1)

Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas, maka dapat disimpulkan bahwa, H; variabel
Profitabilitas t hitung 11.269 > 2.015 dengan signifikansi sebesar 0.000 < 0.05 yang berarti bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain H; diterima. H; variabel
Ukuran Perusahaan t hitung -0.737 < 2.015 dengan signifikansi sebesar -0.737 < 0.05 yang berarti
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kata lain H; ditolak. Hj
variabel Kepemilikan Institusional t hitung 1.370 < 2.015 dengan signifikansi sebesar 0.178 > 0.05
yang berarti bahwa Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan
kata lain Hj ditolak. Koefisien determinasi digunakan untuk mengatur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variabel independen.

Tabel 2. Uji Koefisien Determinasi
Model Adjusted R Square
1 0.696




Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai dari adjusted R? sebesar 0.696 yang
berarti sebesar 69,6 % variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel
independen sisanya sebesar 30,4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam
penelitian ini.

3.2 Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian variabel profitabilitas memiliki t tabel sebesar 11.269 > t tabel 2.015
dan nilai signifikansi sebesar 0.000 < a 0.05 maka dapat diartikan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu hipotesis ke-1 diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa kefektifan perusahaan dalam mengelola manajemen akan menghasilkan
keuntungan yang optimal bagi perusahaan dan secara tidak langsung akan meningkatkan
keuntungan bagi para pemegang saham, dikarenakan investor akan lebih dulu melihat tingkat
profitabilitas untuk menilai perusahaam tersbut. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Astuti & Yadnya (2019) dan Tias, Diamonalisa & Edi (2018) yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian variabel ukuran perusahaan memiliki t tabel sebesar -0.737 <t
tabel 2.015 dan nilai signifikansi sebesar 0.465 < o 0.05 maka dapat diartikan bahwa variabel
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu hipotesis ke-2
ditolak. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa besar kecilnya suatu
perusahaan tidak akan mempengaruhi besaar kecilnya suatu nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
perusahaan yang dapat memperoleh laba yang tidak tinggi tidak hanya perusahaan besar saja, tetapi
perusahaan kecil juga dapat memperoleh laba yang tinggi (Nurminda 2017). Hasil penelitian ini
memperkuat penelitian Dina & Varya (2019) dan yang menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh
antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian kepemilikan institusional memiliki t tabel 1.370 <t tabel 2.015
dan nilai signifikansi sebesar 0.178 < o 0.05 maka dapat diartikan bahwa variabel kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, oleh karena itu hipotesis ke-e ditolak.
Kepemilikan institusional dianggap mampu memberikan dampak bagi nilai perusahaan karen pada
umumnya dapat bertindak sebagai pihak yang mengawasi perusahaan. Semakin besar kepemilikan
institusional dalam perusahaan maka semakin besar juga dorongan untuk dapat mengoptimalkan
nilai perusahaan(L. S. Dewi & Abundanti, 2019). Kepemilikan institusional mempunyai
kemampuan untuk mengendalikan dan memonitoring manajemen secara efektif supaya dapat
meningkatkan kinerja manajemen. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Linda &
Abundanti (2019) dan Fitri & Eliada (2019) yang menemukan bahwa tidak ada pengaruh antara
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.



Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa struktur terhadap hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05 dan t tabel 5.166 > t
hitung 2.015. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis ini diterima. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa struktur modal terhadap hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan berpengaruh.
Hal ini berarti bahwa variabel struktur modal berinteraksi dengan variabel profitabilitas dan
mempunyai hubungan signifikan dengan nilai perusahaan. Dalam trade off theory penerbitan utang
mengakibatkan biaya agensi dan biaya kebangkrutan menjadi rendah. Tapi menimbulkan beban
bunga dari utang. Hal ini mengakibatkan nilai perusahaan mengalami kenaikan. Apabila seorang
manajer berkeyakinan bahwa prospek perusahaan akan baik dengan berutang, maka manajer dapat
berkomunikasi kepada investor. Hal ini merupakan hal yang baik, sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini memperkuat penelitian lzza (2020) yang mengemukakan
bahwa struktur modal dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa struktur terhadap hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0.012 < 0.05 dan t tabel -2.637 < t
gitung 2.015. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis ini ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
struktur modal terhadap hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan tidak
berpengaruh. Artinya, ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset atau total penjualan
cenderung berdampak positif terhadap sumber daya eksternal. Karena perusahaan mempunyai
ukuran yang besar, maka akses pendanaan menjadi lebih mudah. Oleh karena itu penanam modal
akan memperhatikan perusahaan. Pernyataan ini searah dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Siti, Nardi & Masno (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat memoderasi hubungan
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa struktur modal terhadap hubungan antara
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0.131 > 0.05.
Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis ini ditolak. Struktur modal tidak mampu memoderasi
hubungan antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini diketahui
bahwa nilai struktur modal dari tahun ke tahun mengalami penurunan. Penurunan ini terjadi bukan
karena menurunnya jumlah utang, tetpai karena tingkat utang dan pengawasan yang kurang efektif
oleh pihak institusional terhadap kinerja manajemen. Hasil penelitian ini memperkuat penelitian
Tatas, Umi & Djuni (2020) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak dapat memoderasi

hubungan antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

4. PENUTUP
Kesimpulan dari penelitian mengenai pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan
Institusional dengan Struktur Modal sebagai Variabel Moderasi pada perusahaan yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut, H; dalam penelitian ini diterima, karena Profitabilitas
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2017-2020. H, dalam penelitian ini ditolak, karena Ukuran Perusahaan tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2017-2020. Hs; dalam penelitian ini ditolak, karena Kepemilikan Institusional tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2017-2020. H, dalam penelitian ini diterima, karena Struktur Modal mampu
memoderasi hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2017-2020. Hs dalam penelitian ini ditolak, karena Struktur Modal tidak
mampu memoderasi hubungan antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020. Hg dalam penelitian ini ditolak, karena Struktur
Modal tidak mampu memoderasi hubungan antara Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020.

Berdasarkan hasil kesimpulan dan keterbatasan yang maka peneliti mengajukan saran
sebagai berikut, Diharapkan penelitian selanjutnya dapat memperluas beberapa variabel yang dapat
berpotensi untuk memiliki pengaruh besar terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga kesimoulan yang
didapatkan memiliki hasil yang relevan. Diharap penelitian selanjutnya dapat menambah periode
penelitian yang digunakan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah sampel perusahaan
yang lebih besar daru populasi suatu pengamatan penelitian.
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