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Abstract: 

 

The purpose of this study was to determine the effect of profitability and liquidity on firm 

value in the food and beverage subsector listed on the Indonesia Stock Exchange from 

2019 to 2021, with company size acting as a moderating variable. Purposive sampling 

was used to select the sample, which included valid data from fourteen companies. The 

data processing technique employs moderation regression analysis and classic 

assumptions, which are aided by Eviews version 12. According to the findings of this 

study, profitability as an independent variable has a negative and significant impact on 

dependent variable, firm value, whereas liquidity has a positive but insignificant impact 

on the dependent variable, firm value. Meanwhile, company size can moderate the impact 

of profitability on company value, but it cannot moderate the impact of liquidity on 

company value. This research focuses on the need to increase the company's ability to 

generate profits in order to grow the company's size and attract investors. 

 

Keywords: Firm Value, Profitability, Liquidity, Firm Size 

 

Abstrak: 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 2021, dengan ukuran perusahaan bertindak 

sebagai variabel moderasi. Purposive sampling digunakan sebagai metode untuk memilih 

sampel, yang mencakup data valid dari empat belas perusahaan. Teknik pengolahan data 

menggunakan analisis regresi moderasi dan asumsi klasik, yang dibantu oleh Eviews 

versi 12. Menurut temuan penelitian ini, profitabilitas sebagai variabel independen 

memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan, sedangkan likuiditas memiliki dampak positif namun tidak signifikan 

terhadap variabel dependen, nilai perusahaan. Sementara itu, ukuran perusahaan dapat 

memoderasi dampak profitabilitas pada nilai perusahaan, namun tidak dapat memoderasi 

dampak likuiditas pada nilai perusahaan. Penelitian ini berfokus pada kebutuhan untuk 

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan agar dapat 

menumbuhkan ukuran perusahaan dan menarik investor. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan 
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Pendahuluan 

Saat ini, banyak perusahaan bermunculan di Indonesia, memaksa masing-masing 

untuk bersaing dalam mengembangkan strategi dan inovasi untuk mencapai tujuan 

mereka dan menjaga bisnis mereka tetap bertahan. Salah satu strategi yang dikembangkan 

oleh masing-masing perusahaan adalah cara untuk menghasilkan keuntungan; Selain itu, 

setiap perusahaan harus memaksimalkan nilai perusahaan yang diukur dengan harga 

saham. Karena persaingan bisnis telah berkembang begitu pesat dari waktu ke waktu, 

salah satu upaya yang harus dilakukan perusahaan adalah dengan menerapkan berbagai 

kebijakan strategis untuk mengoptimalkan efisiensi dan menghasilkan efektivitas. Ketika 

seorang investor ingin menginvestasikan modalnya, ia akan menganalisis perusahaan 

baik secara internal maupun eksternal untuk menentukan apakah investor dapat menerima 

informasi tentang keuangan perusahaan karena informasi tersebut sangat berguna bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi. Nilai perusahaan adalah keadaan yang 

telah dicapai perusahaan dengan kepercayaan publik selama proses kegiatan bertahun-

tahun dari awal operasinya hingga saat ini. Nilai perusahaan diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi pemegang saham dalam jangka panjang dan keuntungan yang 

maksimal. Dalam memaksimalkan nilai perusahaan, beberapa upaya dapat dilakukan, 

salah satunya adalah penerapan fungsi manajemen keuangan, dimana suatu kebijakan 

atau keputusan keuangan yang diambil dapat mempengaruhi keputusan keuangan lainnya 

dan mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa faktor yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dan biasa dipertimbangkan oleh investor ketika mempertimbangkan untuk 

berinvestasi di sebuah perusahaan antara lain ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

likuiditas. 

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan di industri makanan dan 

minuman karena tidak dapat dipungkiri bahwa industri ini berkontribusi signifikan 

terhadap perekonomian negara, khususnya dalam memenuhi kebutuhan dasar 

masyarakat. Selain itu, subsektor makanan dan minuman merupakan salah satu 

pendorong utama pembagian kerja dan biasanya berada pada tingkat kegiatan operasional 

yang tinggi, sehingga pelaku usaha harus mampu mengelola operasionalnya dengan baik. 

Perusahaan subsektor makanan dan minuman juga berkembang pesat, karena ini adalah 

salah satu bidang yang paling populer di kalangan masyarakat umum. 

Harapan dari penelitian ini adalah dapat menjadi masukan bagi perusahaan untuk dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, dan khususnya investor untuk tidak menilai suatu 

perusahaan semata-mata pada laporan keuangan, tetapi mempertimbangkan berbagai 

faktor lain yang dapat membentuk nilai sebuah perusahaan. 

  

Kajian Teori 

Signaling Theory. Menurut (Spencer, 1973), signaling theory adalah teori yang 

memberikan sinyal dalam bentuk informasi yang mencerminkan keadaan perusahaan, 

yang sangat bermanfaat bagi penerima sinyal (investor). dapat mempengaruhi keputusan 

seorang investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Informasi perusahaan sangat 

berpengaruh dan merupakan faktor penting bagi investor dan pelaku bisnis, sehingga 

perusahaan yang memberikan kabar baik akan memiliki penilaian yang baik di 

masyarakat dan tentunya akan membedakan perusahaan dengan perusahaan lain yang 

tidak memberikan informasi apapun. Ketika sebuah perusahaan mengirimkan sinyal 

dalam bentuk deskripsi, catatan, ikhtisar, atau penjelasan tentang kondisi masa lalu, 

sekarang, dan masa depan, penerima informasi memperoleh pemahaman tentang 
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perusahaan dan dapat digunakan sebagai faktor dalam membuat keputusan. Sinyal yang 

diterima investor dari perusahaan menjadi faktor penting dalam penelitian ini karena 

dapat memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui keputusan yang akan diambil.  

Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan adalah persepsi keadaan perusahaan yang 

dinyatakan oleh investor, kreditur, dan pemangku kepentingan lainnya, yang tercermin 

dalam nilai pasar saham perusahaan, yang dapat digunakan untuk menghitung nilai 

perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). Setiap pemilik perusahaan ingin memaksimalkan 

nilai perusahaan karena semakin tinggi nilai suatu perusahaan maka semakin besar pula 

kekayaan yang diterima oleh pemegang saham. Harga Buku Harga, yang dihitung dengan 

membagi harga saham perusahaan dengan nilai buku saham, dapat digunakan untuk 

menghitung nilai perusahaan. Menurut Triasesiarta (2019), harga saham merupakan salah 

satu faktor yang menentukan nilai suatu perusahaan. Penilaian ekuitas perusahaan karena 

harga saham dapat mencerminkan nilai aset perusahaan, maka dapat digunakan untuk 

menentukan peluang investasi. 

Profitabilitas. Profitabilitas adalah indikator kinerja yang digunakan oleh manajemen 

perusahaan untuk mengelola aset yang dihasilkan oleh laba. (Widnyana & Budiyasa, 

2022). Menurut Brigham dan Ehrhardt (2014), rasio profitabilitas merupakan salah satu 

faktor terpenting yang perlu dipertimbangkan ketika membuat kebijakan atau keputusan 

dalam suatu perusahaan karena memberikan informasi tentang hasil operasi dan 

manajemen perusahaan. Profitabilitas memberi tahu investor tentang seberapa baik 

perusahaan mengelola pengeluarannya saat ini dan di masa depan. Tentu saja, 

profitabilitas memberi tahu investor tentang potensi keuntungan. Profitabilitas suatu 

Perusahaan dapat dievaluasi menggunakan rasio Return On Asset (ROA), yang 

membandingkan laba bersih dengan total aset yang dimiliki. Dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan yang tercermin dari pendapatan dalam pengelolaan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Likuiditas. Likuiditas dapat digunakan sebagai ukuran kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendek dan jangka panjang sesuai dengan waktu yang telat 

disepakati. Likuiditas biasanya Current Ratio digunakan untuk menggambarkan hal ini. 

Current Ratio (CR), menurut Fransisca (2020), adalah rasio yang menilai kemampuan 

perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang jatuh tempo. 

Dengan kata lain, jumlah aset lancar yang dimiliki untuk membayar utang yang akan jatuh 

tempo. Perusahaan yang memiliki banyak kewajiban yang harus segera diselesaikan tepat 

waktu namun tetap menjalankan operasional perusahaannya dengan baik, menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut mampu membayar utang perusahaan sesuai dengan waktu 

yang telah ditetapkan. Dapat disimpulkan bahwa likuiditas mengukur kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

investor. 

Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya perusahaan 

yang diukur dengan nilai pasar saham, total aset atau aset rata-rata, jumlah penjualan 

ataupun rata-rata total penjualan, dan lain-lain. Total aktiva perusahan, penjualan, ataupun 

modal dapat dijadikan pengukur dalam sebuah perusahaan. Rasio SIZE digunakan dalam 

penelitian ini dengan menggunakan total aset karena dianggap lebih stabil dan akurat 

menggambarkan ukuran suatu perusahaan. Perusahaan dengan aset besar, menurut 

Asmaul dan Ibnu (2019), telah mencapai tingkat kematangan dan dianggap menjanjikan, 

relatif stabil, dan lebih menguntungkan dibandingkan perusahaan dengan total aset kecil. 
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Menurut Andri dan Fitri (2019), besarnya sebuah perusahaan mempengaruhi labanya. 

Dari sini dapat diambil kesimpulan, ukuran perusahaan adalah total aset yang dimiliki 

oleh suatu perusahaan dan juga dapat menjadi salah satu faktor penentu nilai perusahaan. 

 

Kaitan Antar Variabel 

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Profitabilitas merupakan faktor penting 

dalam sebuah perusahaan; Umumnya, perusahaan dengan profitabilitas tinggi dianggap 

memiliki manajemen keuangan yang baik, yang tentu saja meningkatkan nilai 

perusahaan. Profitabilitas dapat diukur dengan Return On Asset (ROA), dan rasio ini 

menjadi salah satu faktor pertimbangan dalam menentukan suatu kebijakan atau 

keputusan dalam suatu perusahaan karena berguna untuk memahami hasil operasi dan 

manajemen perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2014). Menurut teori sinyal, jika sebuah 

perusahaan memiliki informasi yang baik, seperti profitabilitas yang tinggi, makan akan 

memberikan kabar baik bagi investor yang ingin berinvestasi di perusahaan tersebut 

(Utami & Widati, 2022). Oleh sebab itu, profitabilitas memiliki dampak signifikan pada 

variabel dependen, nilai perusahaan. Menurut temuan Widnyana dan Budiyasa (2022), 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Noviani dan 

Farahiyah (2022) menemukan bahwa profitabilitas sebagai variabel independen memiliki 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas dengan Nilai Perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk membayar atau 

memenuhi kewajiban jangka pendek didefinisikan sebagai likuiditas (Sudana, 2011). 

Selanjutnya, likuiditas dapat memberikan gambaran tentang jumlah uang yang dimiliki 

perusahaan. Current Ratio (CR), yang menghitung rasio aset lancar terhadap kewajiban 

lancar, dapat digunakan untuk mengukur likuiditas. Menurut teori sinyal, likuiditas yang 

rendah adalah sinyal kabar baik bagi investor karena menghilangkan kebutuhan investor 

untuk mengelola dana perusahaan dan membayar dividen. Menurut temuan riset Nur 

(2019), likuiditas berpengaruh positif terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

Namun, menurut Sigit dan Indra (2019), likuiditas sebagai variabel independen 

memberikan dampak negatif dan signifikan terhadap variabel dependen, nilai perusahaan. 

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

variabel moderasi. Setiap perusahaan dengan jumlah kegiatan bisnis yang banyak 

hampir pasti akan menguntungkan dan akan melakukan kegiatan secara rutin. 

Profitabilitas atau laba yang tinggi dengan ukuran perusahaan yang besar semakin 

mendorong investor untuk berinvestasi di perusahaan karena perusahaan dipandang 

berpotensi menguntungkan baik sekarang maupun di masa depan (Sudana, 2011). Ukuran 

perusahaan dapat menjadi keunggulan dibandingkan perusahaan kecil dan secara 

signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas dan ukuran 

bisnis, semakin baik nilai bisnis tersebut. Berdasarkan hasil penelitian dari Triasesiarta 

(2019) yaitu ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memperkuat pengaruh 

variabel indepnden yaitu profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, hasil 

riset Andri dan Fitri (2019) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sebagian tidak 

mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas dengan Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

variabel moderasi. Ukuran setiap perusahaan memiliki dampak yang signifikan; 

Semakin besar perusahaan, semakin mudah untuk mendapat untung dan mendominasi 

pasar saham. Perusahaan besar seringkali memiliki kemampuan untuk mengelola dana 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembayaran sebelum jatuh tempo. Ukuran 
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perusahaan yang besar juga dianggap mampu mengurangi masalah likuiditas saat 

membuat atau membuat keputusan. Menurut temuan riset Triasesiarta (2019), ukuran 

perusahaan dapat mengurangi dampak likuiditas terhadap nilai perusahaan. Namun, 

menurut Leni, Ikaputera, Maya, dan Nugraha (2021), ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis  

Menurut riset sebelumnya, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Widnyana & Budiyasa, 2022), (Markonah, Salim, & Franciska, 2020), 

dan (Husna & Satria, 2019). Namun, beberapa penelitian mengklaim bahwa profitabilitas 

sebagai variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, nilai 

perusahaan (Dermawan & Viriany, 2022) dan (Aisyah & Sartika, 2022). H1: Profitabilitas 

memiliki nilai positif dan berdampak signifikan pada nilai perusahaan. 

Beberapa penelitian telah menemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Gunawan et al., 2018) dan (Nur, 2019), sedangkan 

penelitian lain menemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Husna & Satria, 2019) dan (Tahu & Susilo, 2017) 

dan (Markonah et al., 2020), menurut mereka, likuiditas perusahaan tidak memiliki 

dampak signifikan pada nilainya. H2: Likuiditas memiliki nilai positif dan berdampak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian sebelumnya telah menemukan bahwa ukuran perusahaan yang signifikan 

dapat memperkuat pengaruh variabel independen yaitu profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan (Aisyah & Sartika, 2022) dan (Aji & Atun, 2019), namun ukuran perusahaan 

yang signifikan tidak dapat memperkuat profitabilitas dengan nilai perusahaan dalam 

penelitian lain (Astari et al., 2019). H3: Ukuran perusahaan meningkatkan dampak 

profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Menurut studi lain, likuiditas dan ukuran perusahaan memiliki dampak positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Nur, 2019). Hal ini tidak terjadi menurut penelitian 

(Yuliyanti et al., 2021), yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen, nilai perusahaan. H4: Ukuran perusahaan memperkuat 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawah ini 
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Metodologi 

Metodologi dalam penelitian ini adalah kuantitatif dengan menggunakan data 

sekunder yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia dengan periode 2019-2021. 

Purposive sampling digunakan sebagai metode pemilihan sampel pada subsektor 

makanan dan minuman dengan kriteria 1) perusahaan yang masuk serta terdaftar dalam 

sektor barang konsumsi subsektor makanan dan minuman berdasarkan klasifikasi 

JASICA serta terdaftar di BEI, 2) menyajikan laporan keuangan selama periode 2019-

2021, dan 3) perusahaan yang memiliki tanggal IPO (Initial Public Offering) selain tahun 

2019-2021. Dalam penelitian ini, 14 perusahaan digunakan sebagai sampel. Berikut 

variabel operasional dan pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini: 

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

Pada penelitian ini, sebelum menguji hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik yang 

meliputi Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji Autokorelasi, dan Uji 

Heterokedastisitas. Pengujian Kolmogorov-Smirnov Test (KS) digunakan dalam uji 

normalitas, dan hasil menunjukkan bahwa nilai Probabilitas sebesar 0,056389, yang 

berarti lebih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa data didistribusikan secara normal. 

Hasil dari uji Multikolinieritas menunjukkan hasil nilai antar variabel < 0,85, maka tidak 

ada gejala multikolinearitas. Untuk uji Autokorelasi menggunakan uji Durbin–Watson 

(DW test), dan hasil olah menunjukkan bahwa nilai DW berada antara -2 sampai +2, maka 

tidak terdapat autokorelasi. Uji Heterokedastisitas menggunakan uji White, dan data yang 

diolah menghasilkan nilai Prob. Chi-Square sebesar 0.5564, di mana nilai tersebut lebih 

besar dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa data tidak memiliki masalah 

heterokedastisitas. 

Setelah semua tes asumsi klasik telah memenuhi persyaratan, tes pengaruh (tes t) 

dilakukan, dan hasilnya ditunjukkan pada tabel di bawah ini 
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Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderasi 

 

Berdasarkan hasil tes t pada tabel di atas, maka persamaan regresi dengan moderasi 

yang digunakan untuk penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 

PBV = 11.06040 - 364.6245ROA + 9.839018CR - 0.331830SIZE + 

13.04087ROA.SIZE + 0.339911CR.SIZE 

Berdasarkan hasil regresi, profitabilitas mempunyai pengaruh negatif dengan nilai 

coefficient sebesar - 364.6245 namun signifikan (prob. = 0,0056) terhadap nilai 

perusahaan, dan menunjukkan profitabilitas yang tinggi tidak dapat meyakinkan investor 

untuk menanamkan modalnya karena pada umumnya laba tidak dibagikan sebagai 

dividen namun dijadikan laba ditahan (retained earning). Namun jika dimoderasi oleh 

ukuran perusahaan menunjukkan bahwa hal tersebut memperkuat profitabilitas dengan 

nilai coefficient sebesar 13.04087 dan prob. senilai 0.0045 terhadap nilai perusahaan. 

Artinya semakin besar sebuah perusahaan maka profitabilitas yang dihasilkan akan 

semakin besar sehingga investor menilai perusahaan akan mendapat keuntungan yang 

lebih tinggi dan mampu menguasai pasar. Hasil lain menunjukkan likuiditas berpengaruh 

positif dengan nilai coefficient sebesar 9.839018 namun tidak signifikan (prob. = 0.3577) 

terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan sebagai faktor moderasi juga tidak mampu 

memperkuat (coefficient = -0.339911) pengaruh likuiditas sebagai variabel independen 

terhadap variabel dependen, nilai perusahaan. Artinya ukuran sebuah perusahaan dinilai 

tidak mampu mencerminkan tinggi dari hutang sebuah perusahaan. 

Uji determinan (R) digunakan untuk mengetahui hasil korelasi antar variabel dependen 

dengan variabel independen. Dalam penelitian ini, nilai Adjusted R-Square yang 

didapatkan setelah moderasi adalah 0.259279. 

 

Diskusi 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, profitabilitas dinilai tidak cukup 

optimal untuk meningkatkan nilai sebuah perusahaan karena profitabilitas yang tinggi 

belum tentu dibagikan sebagai dividen dan para investor lebih memperhatikan 

operasional perusahaan dalam jangka Panjang dibandingkan dengan keuntungan yang 

didapatkan. Namun besarnya sebuah perusahaan terkadang dilihat dari keuntungan yang 

didapat dan besarnya perusahaan dapat menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan 

sehingga lebih diminati oleh investor. Likuiditas dinilai penting namun investor terkadang 

merasa kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendek ditunjukkan oleh 

likuiditasnya sehingga investor lebih memperhatikan aspek-aspek lain. Selain itu 

besarnya sebuah perusahaan tidak mampu membuat investor ingin menanamkan 
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modalnya karena semakin besar sebuah perusahaan maka diperlukan pengelolaan dan 

pengambilan kebijakan yang baik terutama dalam menggunakan utang. Oleh karena itu, 

sebaiknya para investor tidak melihat nilai perusahaan berdasarkan profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan dari suatu perusahaan namun dapat melihat faktor dan 

variabel lain dalam menilai sebuah perusahaan. 

 

Penutup 

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain pengambilan sampel 

yang relatif singkat, penelitian dengan hanya dua (dua) variabel independen, dan tentu 

saja kemampuan untuk melakukan penelitian. Periode dalam penelitian ini hanya terdiri 

dari 3 periode tahun dan penelitian hanya menggunakan 14 perusahaan dari perusahaan 

makanan dan minuman. Diharapkan penelitian ke depan akan dapat menggunakan jangka 

waktu yang lebih lama, menambah variabel yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

serta dapat menggunakan gabungan beberapa industri baik sebagai pembanding maupun 

digabung menjadi satu kelompok industri, serta dapat menambah variabel independen. 

Bagi perusahaan, diharapkan dapat memperhatikan faktor-faktor yang dapat 

meningkatkan maupun menurunkan nilai perusahaan sehingga investor dapat lebih 

tertarik untuk menanamkan modalnya. 
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