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ABSTRACT

The energy sector is an industry that specifically influences a company’s production increase and
generally affects the country’s economy. The addition of energy sector companies from year to
year in Indonesia has led to increased competition in the energy sector. The fluctuation of company
values for investors serves as a benchmark for investment decisions and for managers as a
benchmark for performance achievements. This research aims to analyze the influence of firm size,
net profit margin, debt to equity ratio, institutional ownership, and enterprise risk management on
company value (price book value). This research utilized the population of energy sector
companies listed on the IDX for the period 2015-2019. The sample obtained consisted of 16 energy
sector companies listed on the IDX for the period 2015-2019, selected using purposive sampling
technique. The data analysis method employed panel data regression analysis with Eviews 13 as
the data processing tool. The results of the study indicate that simultaneously, firm size, net profit
margin, debt to equity ratio, institutional ownership, and enterprise risk management significantly
influence company value (price book value). Partially, net profit margin, debt to equity ratio, and
institutional ownership have a positive and significant effect on company value (price book value),
while firm size and enterprise risk management do not have a significant impact on company value
(price book value).
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PENDAHULUAN

Perusahaan didefinisikan sebagai suatu lembaga dalam bentuk organisasi yang
dioperasikan dengan tujuan untuk menyediakan barang dan jasa bagi masyarakat dengan motif
untuk memperoleh keuntungan. Menurut teori the firm, perusahaan didirikan dengan tujuan
memaksimalkan nilai perusahaan (Salvatore, 2005: 154). Memaksimalkan nilai perusahaan
disepakati sebagai tujuan dari setiap perusahaan, terutama perusahaan yang berorientasi pada laba
(Weston & Copeland, 2001).

Sektor energi adalah salah satu bidang industri yang secara khusus berpengaruh terhadap
peningkatan produksi perusahaan dan secara umum berpengaruh terhadap perekonomian negara.
Menurut World Economic Forum (2019) pertumbuhan ekonomi sangat berpengaruh dengan
peningkatan konsumsi energi. Pada tahun 2018, total produksi energi primer terdiri dari minyak
bumi, gas bumi, batubara, dan energi terbarukan mencapai 411,6 MTOE (Metric Ton Oil
Equivalent). Total konsumsi energi final (tanpa biomasa tradisional) tahun 2018 sekitar 114 MTOE
(Metric Ton Oil Equivalent) terdiri dari sektor transportasi 40%, industri 36%, rumah tangga 16%,
komersial 6%, dan sektor lainnya 2% (Sekretariat Jenderal Dewan Energi Nasional, 2019).

Perusahaan sektor energi merupakan perusahaan yang mencakup perusahaan pertambangan
minyak bumi, gas alam, batu bara, dan energi alternatif. Perusahaan sektor energi merupakan
pencetus pasar di BEI yang juga termasuk salah satu peluang terbesar dalam mendorong
perekonomian nasional. Penggunaan perusahaan sektor energi sebagai subjek penelitian
dikarenakan perusahaan ini mengalami penambahan perusahaan dari tahun ke tahun yang
mengindikasikan bahwa perusahaan sektor energi memiliki prospek yang baik untuk terus
berkembang.
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Nilai perusahaan mencerminkan Kinerja suatu perusahaan yang akan melibatkan persepsi
investor terhadap perusahaan dan prospek perusahaan di masa depan. Bagi para investor, kenaikan
nilai perusahaan menjadi dorongan untuk berinvestasi dalam perusahaan karena meningkatnya
harga saham perusahaan. Sementara itu, bagi manajer nilai perusahaan yang meningkat merupakan
tolak ukur kerja yang telah dicapai suatu perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan salah satunya
dapat menggunakan Price Book Value (PBV). Menurut Brigham & Houston (2020: 145), Price
Book Value (PBV) merupakan pengukuran pasar tentang harga suatu perusahaan berdasarkan nilai
bukunya. Alasan menggunakan Price Book Value (PBV) sebagai tolak ukur untuk menilai
perusahaan dikarenakan Price Book Value (PBV) mampu menilai kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan nilai perusahaan dari modal yang ditanam. Price Book Value (PBV) juga
memiliki beberapa keunggulan termasuk nilai buku sebagai ukuran yang stabil dan sederhana,
pembanding antara perusahaan sejenis untuk mengindikasi harga saham, serta memberikan
gambaran potensi perubahan harga saham.

Fluktuasi atau naik turunnya nilai perusahaan dapat disebabkan oleh beberapa faktor, yaitu
struktur kepemilikan, pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur modal. Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi faktor kebijakan dividen,
insider ownership, asymmetric informasi dan struktur modal (Khulug dan Syaichu, 2022). Pada
penelitian ini peneliti menggunakan firm size (ukuran perusahaan), Net Profit Margin
(profitabilitas), Debt to Equity Ratio (struktur modal), Institutional Ownership (struktur
kepemilikan), dan Enterprise Risk Management sebagai variabel independen. Penggunaan variabel
firm size pada penelitian ini dikarenakan firm size dapat menunjukkan besar perusahaan dengan
mengukur jumlah aset, jumlah penjualan, dan kapitalitas pasar yang kemudian semakin tinggi nilai
firm size dapar menunjukkan besarnya nilai perusahaan (Nurminda, dkk., 2017). Variabel net profit
margin dipilih untuk digunakan karena dapat mengetahui hasil penjualan bersih selama periode
tertentu dan untuk mengukur laba bersih setiap rupiah penjualan perusahaan yang semakin besar
nilai rasionya maka semakin besar juga nilai perusahaan. Kemudian variabel debt to equity ratio
digunakan sebagai salah satu pengukuran karena debt to equity ratio dapat mengetahui komposisi
utang dan ekuitas dari suatu perusahaan yang semakin besar nilai rasionya maka menunjukkan
kecilnya risiko yang ditanggung perusahaan sehingga akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Untuk variabel berikutnya, variabel institutional ownership dipilih dikarenakan mampu
memengaruhi berjalannya perusahaan yang akan berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam
memperoleh tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan terutama pada investor yang
berasal dari institusional. Variabel yang terakhir, enterprise risk management digunakan karena
enterprise risk management menciptakan sistem atau mekanisme dalam organisasi sehingga risiko
yang merugikan perusahaan dapat diantisipasi dan dikelola untuk tujuan meningkatkan nilai
perusahaan (Hoyt & Liebenberg, 2011). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh firm
size, net profit margin, debt to equity ratio, institutional ownership, dan enterprise risk
management terhadap nilai perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Signalling Theory

Signalling theory atau teori sinyal (Spence, 1973) menyatakan bahwa isyarat memberikan
suatu sinyal yang kemudian pihak pengirim berusaha memberikan potongan informasi relevan
yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima. Kemudian pihak penerima akan menyesuaikan
perilakunya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Teori ini kemudian
dikembangkan kembali oleh Ross (1977) yang mengemukakan bahwa pihak manajemen
perusahaan yang mempunyai informasi lebih baik mengenai perusahaan akan termotivasi untuk
menyalurkan informasi kepada investor. Pandangan teori sinyal menekankan bahwa pada
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memberikan sinyal kepada investor
dengan media pelaporan informasi tentang Kinerja perusahaan sehingga dapat memberikan
gambaran prospek perusahaan. Teori sinyal juga menjelaskan mengenai perusahaan memberikan
sinyal kepada pengguna laporan keuangan dengan memberikan informasi kepada investor yang
terlebih dahulu diterjemahkan dengan sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang buruk (bad
news) (Su et al, 2016).



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 12, Nomor 4, Tahun 2023, Halaman 3

Trade-Off Theory

Trade off theory atau teori pertukaran (Modigliani dan Miller, 1963) menjelaskan tentang
teori ini bahwa jumlah utang perusahaan dan jumlah ekuitas perusahaan mempengaruhi proporsi
antara biaya yang dikeluarkan dengan keuntungan yang diperoleh. Menurut Brigham dan Houston
(2019: 31) trade off theory atau teori pertukaran merupakan teori struktur modal yang menjelaskan
bahwa perusahaan mengganti manfaat pajak yang diperoleh dari penggunaan utang dengan risiko
potensial kebangkrutan yang mungkin muncul. Teori ini diasumsikan bahwa adanya manfaat pajak
akibat penggunaan utang, sehingga perusahaan akan menggunakan utang sampai tingkat tertentu
untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Pecking Order Theory

Pecking order theory (Myers dan Majluf, 1984) mengatakan teori ini adalah semacam tata
urutan (pecking order) bagi perusahaan dalam menggunakan modal. Teori ini juga menjelaskan
bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan ekuitas internal (menggunakan laba yang
ditahan) daripada pendanaan ekuitas eksternal (menerbitkan saham baru). Dalam teori ini,
permasalahan utama keputusan struktur modal perusahaan adalah informasi yang tidak simetris
(asymmetric information) diantara manajer dan investor mengenai kondisi internal perusahaan,
serta argumentasi bahwa manajer berpihak kepada pemegang saham lama (Myers dan Majluf,
1984).

Agency Theory

Agency theory atau teori keagenan (Jensen dan Meckling, 1976) mendefinisikan bahwa
teori ini menjelaskan adanya hubungan keagenan antara manajemen (agent) dengan pemilik
perusahaan (principal) yang mengatur wewenang dan tanggung jawab agent maupun principal
dalam kontrak kerja bersama untuk pengambilan atas nama pemilik perusahaan. Agency theory
juga dapat diartikan sebagai suatu teori yang dikembangkan untuk mempelajari konflik dari sebuah
kontrak yang disebabkan oleh pertentangan tujuan agent yang melaksanakan tugasnya atas nama
principal (Scott, 2015). Agency theory dapat diasumsikan bahwa agent memiliki lebih banyak
informasi mengenai kondisi perusahaan daripada principal. Agent dapat memiliki lebih banyak
informasi dikarenakan principal tidak dapat mengamati kegiatan yang dilakukan oleh agent secara
berkala (Jensen dan Meckling, 1976).

Stakeholder Theory

Stakeholder theory atau teori pemangku kepentingan dapat didefinisikan secara sempit
adalah sebagai kelompok-kelompok yang memeliki peran penting dalam kesuksesan perusahaan
dan secara luas didefinisikan kelompok atau individu apapun yang dapat memengaruhi atau
dipengaruhi oleh perusahaan juga termasuk dalam stakeholder (Freeman, 1984). Donaldson dan
Preston (1995) juga berpendapat bahwa teori stakeholder akan memperbesar tanggung jawab
perusahaan kepada seluruh stakeholders, bukan hanya para shareholders. Teori stakeholder pada
dasarnya merupakan teori yang mendefinisikan bahwa perusahaan tidak hanya memiliki tanggung
jawab untuk memaksimalkan laba bagi investor dan pemilik, namun juga memberikan manfaat
bagi pemerintah, masyarakat, dan juga lingkungan sosial.

Pengaruh Firm Size terhadap Nilai Perusahaan

Riyanto (2011: 313) mendefinisikan ukuran perusahaan adalah cara untuk mengukur
sejauh mana perusahaan ini besar kecilnya yang dilihat dari nilai ekuitas, pendapatan, atau aset
yang dimilikinya. Firm size dalam penelitian ini menggunakan total aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Firm size yang besar memperlihatkan bahwa perusahaan sedang dalam pertumbuhan
dan perkembangan yang baik sehingga juga meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal
menyatakan tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan panduan
kepada investor tentang cara melihat prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 2019: 32).
Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Husna dan Satria (2019) dan Jang dan
Utomo (2021) menemukan bahwa firm size memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas maka hipotesis yang digunakan adalah:

H1: Firm Size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Nilai Perusahaan

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur besarnya laba
bersih perusahaan dibandingkan dengan penjualannya (Brigham dan Houston, 2020: 140).
Pengaruh net profit margin dan nilai perusahaan dapat terlihat oleh beberapa faktor. Pertama, net
profit margin yang dapat mencerminkan keunggulan kompetitif perusahaan dalam mengelola biaya
dan meningkatkan efisiensi operasional. Kedua, laba yang konsisten dan tinggi dapat menarik
minat investor, meningkatkan nilai perusahaan, dan meningkatkan kepercayaan pasar. Terakhir,
laba yang tinggi juga memberikan perusahaan kemampuan untuk melakukan investasi dan
pertumbuhan yang lebih baik serta akan meningkatkan nilai perusahaan. Teori sinyal
mengasumsikan bahwa sinyal yang baik dapat ditunjukkan dengan tingkat laba yang dilaporkan
meningkat dan jika perusahaan mengumumkan tingkat laba menurun maka dapat dianggap sinyal
yang buruk. Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Halik (2018) dan Nengsih
(2020) menemukan bahwa net profit margin memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas maka hipotesis yang digunakan adalah:

H2: Net profit margin berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Brigham dan Houston (2020: 137) mendefinisikan debt to equity ratio (DER) merupakan
rasio yang mengukur persentase dana yang diberikan kreditor dengan memkomparasikan antara
jumlah utang perusahaan dengan jumlah ekuitas yang dimiliki. Penggunaan utang dalam struktur
modal perusahaan dapat memberikan keuntungan dalam penggunaan leverage yang meningkatkan
timbal balik hasil bagi pemegang saham dan akan menaikkan nilai perusahaan. Demikian pula,
perusahaan dengan rasio utang yang lebih tinggi dapat menunjukkan minat investor dan kreditor
dalam kemampuan perusahaan untuk membayar utang dan menghasilkan laba yang cukup untuk
membayar bunga dan pokok utang. Berdasarkan teori pecking order menyatakan bahwa kenaikan
komposisi utang dapat menjadi kabar baik untuk pemegang saham karena perusahaan dinilai
mampu menghasilkan laba sehingga perusahaan menaikkan porsi utangnya. Berdasarkan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Susanti dan Restiana (2018), Bahraini, dkk. (2021), Putri dan
Kisman (2022), Daeli dan Endri (2018), Soetjanto dan Thamrin (2020), Ningsih, dkk. (2021),
Wibowo dan Ulum (2022), dan Salsa dan Nugraha (2022) menemukan bahwa debt to equity ratio
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas
maka hipotesis yang digunakan adalah:

H3: Debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Institutional Ownership (10) terhadap Nilai Perusahaan

Institutional Ownership (10) atau proporsi kepemilikan saham yang dipegang oleh investor
institusi/lembaga seperti reksa dana, sekuritas, asuransi, dana pensiun, institusi keuangan, dan
lainnya (Pirzada et al., 2015). Institutional ownership yang tinggi mencerminkan kepercayaan
investor institusional terhadap prospek pertumbuhan dan kinerja perusahaan yang dapat
menghasilkan peningkatan harga saham dan nilai perusahaan. Institutional ownership juga dapat
memberikan penilaian yang lebih baik terhadap kinerja perusahaan, membantu dalam pengambilan
keputusan investasi, dan meningkatkan efisiensi pasar. Teori agensi mengasumsikan bahwa
kepemilikan institusional adalah mekanisme corporate governance utama yang mendukung untuk
mengontrol agency problem. Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Asnawi, dkk.
(2019), Dewi, dkk. (2019), dan Hasanudin, dkk. (2020) menemukan bahwa institutional ownership
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas
maka hipotesis yang digunakan adalah:

H4: Institutional ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) terhadap Nilai Perusahaan

Menurut COSO (2004) Enterprise Risk Management (ERM) adalah proses yang
melibatkan dewan direksi, manajemen, dan personal lainnya pada perencanaan strategi untuk
mengenali potensi kejadian yang dapat berimplikasi dalam perusahaan dan mengatur risiko agar
tetap sesuai dengan batas risiko yang telah ditetapkan, dengan tujuan menyerahkan keyakinan yang
memadai tentang pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan utama dari ERM adalah untuk mencapai
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tujuan strategis dan memperkuat kemampuan perusahaan dalam mengatur risiko perusahaan.
Dengan memahami risiko secara menyeluruh, perusahaan akan mendapatkan optimalisasi alokasi
sumber daya, penghindaran kerugian yang tidak perlu, dan pemanfaatan peluang yang terkait
dengan risiko perusahaan. Dalam agency theory, Asimetri informasi dapat diminimalisir dengan
melakukan pelaporan dan pengungkapan informasi perusahaan sebgai bentuk tanggung jawab dan
transparansi kepada para stakeholder. Dalam stakeholder theory, perusahaan tidak hanya
beroperasi untuk mencapai tujuannya saja, tetapi juga memberikan manfaat untuk para stakeholder.
Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Pamungkas (2019) dan Wahyuni dan
Oktavia (2020) menemukan bahwa enterprise risk management berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas maka hipotesis yang
digunakan adalah:
H5: Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran atau kerangka konseptual dapat menunjukkan pengaruh antara teori
dengan faktor yang menjadi indikator utama dalam penelitian. Berdasarkan kerangka pemikiran
tersebut diperoleh variabel-variabel penelitian yaitu firm size, net profit margin (NPM), debt to
equity ratio (DER), institutional ownership (I0O), dan enterprise risk management (ERM) yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan. Dari penjelasan tersebut, maka kerangka pemikiran pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

FSIZE \

H1
NPM \

H2

,\: Milai Perusahaan

> Hu/ (PBV)

H4

H5
— /

Sumber: Data diolah berdasarkan jurnal terdahulu, 2023

METODE PENELITIAN
Variabel Dependen

Nilai perusahaan merupakan Kinerja perusahaan yang dapat tercermin oleh harga saham
terbentuk dari permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat
terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 2014: 233). Pada penelitian ini, nilai perusahaan
diproksikan dengan rasio Price Book Value (PBV). PBV dapat dihitung dengan membagi harga
pasar per saham dengan nilai buku per saham. Pengukuran PBV dapat dihitung dengan

menggunakan rumus adalah sebagai berikut (Brigham dan Houston. 2020: 145):
PRV — Harga saham per lembar saham

Nilai buku per lembar saham
Variabel Independen
Firm size atau ukuran perusahaan adalah cara untuk mengukur sejauh mana perusahaan ini
besar kecilnya yang dilihat dari nilai ekuitas, pendapatan, atau aset yang dimilikinya (Riyanto,
2011: 313). Penelitian ini menggunakan total aset sebagai cara untuk menghitung ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan logaritma natural total aset
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perusahaan. Pengukuran firm size atau ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
rumus adalah sebagai berikut (Sugiarto, 2009: 121):
FSIZE = Ln(Total Assets)

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur besarnya laba
bersih perusahaan dibandingkan dengan penjualannya (Brigham dan Houston, 2020: 140). Net
profit margin (NPM) dapat dihitung dengan cara membagi antara laba bersih dan penjualan.
Pengukuran net profit margin dapat dihitung dengan menggunakan rumus adalah sebagai berikut
(Brigham dan Houston, 2020: 140):

NPM — Net Profit
Total Sales

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur persentase dana yang
diberikan kreditor dengan memkomparasikan antara jumlah utang perusahaan dengan jumlah
ekuitas yang dimiliki (Brigham dan Houston, 2020: 137). Debt to equity ratio dapat diukur dengan
membandingkan antara total hutang dengan total ekuitas pemilik saham (Horne dan Wachowicz,
2008: 140). Pengukuran debt to equity ratio (DER) dapat diukur dengan menggunakan rumus
adalah sebagai berikut (Kasmir, 2013: 158):

DER = ——
Total equity

Institutional Ownership (10) atau kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan
saham yang dipegang oleh investor institusi/lembaga seperti reksa dana, sekuritas, asuransi, dana
pensiun, institusi keuangan, dan lainnya (Pirzada et al., 2015). Kepemilikan institusional dapat
dihitung dengan menggunakan indikator jumlah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak institusi dari jumlah modal saham yang beredar (Sukirni, 2012). Pengukuran kepemilikan
institusional dapat diukur dengan menggunakan rumus adalah sebagai berikut (Sugiarto, 2009: 59):

10 = Jumlah saham yang dimiliki institusional
Jumlah saham yang beredar

Enterprise Risk Management (ERM) adalah proses yang melibatkan dewan direksi,
manajemen, dan personal lainnya pada perencanaan strategi untuk mengenali potensi kejadian yang
dapat berimplikasi dalam perusahaan dan mengatur risiko agar tetap sesuai dengan batas risiko
yang telah ditetapkan, dengan tujuan menyerahkan keyakinan yang memadai tentang pencapaian
tujuan perusahaan (COSO, 2004). Indikator pengukuran pengungkapan ERM menggunakan
kerangka ERM dari COSO yang mencakup delapan dimensi dan 108 pengungkapan. Pengukuran
item-item memakai pendekatan dikotomi yaitu setiap item ERM yang diungkapkan diberi nilai 1
dan nilai O apabila tidak diungkapkan. Setiap item akan ditotalkan untuk memperoleh semua indeks
ERM setiap perusahaan dengan menghitung jumlah pengungkapan dan dibagi dengan total item
pengungkapan sebanyak 108 item. Pengukuran enterprise risk management (ERM) dapat diukur
dengan menggunakan rumus adalah sebagai berikut (Firmansyah dan Triastie, 2021: 61):

ERMDI = Za’j Ditem
Zi’j“lﬂ!’tem

Total debt

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang tercatat dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019 yaitu berjumlah 53 perusahaan. Penelitian ini memakai
metode purposive sampling. Purposive sampling adalah pengambilan sampel yang menggunakan
beberapa pertimbangan tertentu sesuai pada kriteria yang diinginkan untuk dapat menentukan
jumlah sampel yang akan diteliti (Sugiyono, 2019: 133). Pada penelitian ini, kriteria yang
digunakan dalam menentukan sampel penelitian adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015-
20109.
2. Perusahaan sektor energi yang mengeluarkan laporan keuangan dan tahunan dengan
lengkap selama periode 2015-2019.
3. Perusahaan sektor energi yang tidak mengalami kerugian selama periode 2015-2019.
4. Perusahaan sektor energi yang mempunyai data pelaporan Enterprise Risk Management.
Berdasarkan kriteria di atas, maka perusahaan sektor energi yang dijadikan sampel
penelitian adalah 16 perusahaan.
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Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan program
E- views 12. Dimana akan dipilih salah satu model dari tiga model dalam data panel yaitu,
Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Adapun model persamaan
regresinya, yaitu sebagai berikut:

PBV; = a + BFSIZE;; + BoNPM; + B3DER; + [410; + BsERM;y + €44

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 1
Statistik Deskriptif
PBV FSIZE NPM DER 10 ERM
Mean 1.513563 29.67953 11.17443 62.18518 42.67788 0.741363
Maximum 4.652000 32.25500 68.91900 611.7450 79.07500 0.889000
Minimum 0.046000 27.59000 0.198000 0.143000 15.34300 0.593000
Std. Dev. 1.080436 1.258420 11.25844 98.35880 20.92059 0.095345
Observations 80 80 80 80 80 80

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)

Berdasarkan tabel 1 di atas, kita dapat memberikan analisa bahwa terdapat data dengan
persebaran yang rendah dan terdapat pula data dengan persebaran tinggi. Tingkat persebaran
tersebut dapat dilihat dari nilai standard deviation masing-masing variabel. Variabel-variabel yang
memiliki persebaran tinggi yang ditunjukkan dari nilai standard deviation yang lebih tinggi dari
nilai rata-ratanya (mean) diantaranya adalah NPM dan DER.

Estimasi Model Regresi Data Panel
Tabel 2
Estimasi Model Regresi Data Panel
Pengujian Hasil
Uji Chow fixed effect model
Uji Hausman fixed effect model
Uji Lagrange Multiplier random effect model
Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)
Berdasarkan tiga pengujian estimasi model regresi data panel yang dilakukan dengan uji
Chow terpilih fixed effect model, uji Hausman terpilih fixed effect model, dan uji Lagrange
Multiplier terpilih random effect model. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi data
panel yang dipakai dalam penelitian ini adalah fixed effect model (FEM).

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 3
Hasil Regresi Data Panel (FEM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 19.99845  23.49427 0.851206  0.3981
FSIZE -0.527193  0.328747  -1.603642 0.1141
NPM 0.025188  0.009367 2689076  0.0093
DER 0.006099  0.001340  4.550783  0.0000
10 0.058406  0.020487 2.850814  0.0060
ERM -8.081672 30.58131 -0.264268  0.7925

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.837958 Mean dependent var 1.513563
Adjusted R-squared 0.783028 S.D. dependent var 1.080436
S.E. of regression 0.503269 Akaike info criterion 1.685129
Sum squared resid 14.94353  Schwarz criterion 2.310411
Log likelihood -46.40515 Hannan-Quinn criter. 1.935822
F-statistic 15.25514  Durbin-Watson stat 1.848611
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)
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Berdasarkan Tabel 3 di atas, maka persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
PBV = 19.99845 — 0.527193FSIZE + 0.025188NPM + 0.006099DER + 0.05840610
— 8.081672ERM + ¢;;

Uji F Statistik
Tabel 4
Uji F Statistik
F-statistic 15.25514
Prob(F-statistic) 0,000000
Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan hasil dari uji F yaitu nilai F-statistic sebesar 15.25514,
sedangkan pada Prob(F-statistic) dengan tingkat signifikansi 0,05 menunjukkan nilai sebesar
0.000000. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 0.000000 < 0.05 yang berarti Ho ditolak dan Hi
diterima. Maka dapat dikatakan bahwa variabel independen yaitu Firm Size (FSIZE), Net Profit
Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), Institutional Ownership (10), dan Enterprise Risk
Management (ERM) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu
Nilai Perusahaan (PBV).

Uji T Statistik

Tabel 5
Uji T Statistik
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 19.99845 23.49427 0.851206 0.3981
FSIZE -0.527193 0.328747 -1.603642 0.1141
NPM 0.025188 0.009367 2.689076 0.0093
DER 0.006099 0.001340 4550783 0.0000
10 0.058406 0.020487 2.850814 0.0060
ERM -8.081672 30.58131 -0.264268 0.7925

Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)

Berdasarkan Tabel 5 menunjukkan hasil dari uji T yaitu 3 dari 5 variabel independen dalam
hasil uji regresi di atas memiliki nilai signifikansi di bawah 5% atau 0,05 yang berarti variabel
tersebut signifikan terhadap nilai perusahaan. Tiga variabel yang signifikan yaitu Net Profit Margin
(NPM), Debt to Equity Ratio (DER), dan Institutional Ownership (10), sedangkan dua variabel
yang tidak signifikan yaitu Firm Size (FSIZE) dan Enterprise Risk Management (ERM).

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 6
Uji Koefisien Determinasi (R?)
R-squared 0.837958
Adjusted R-squared 0.783028
Sumber: Output Eviews 13 (data diolah)

Berdasarkan Tabel 5 menunjukkan bahwa R-squared (R? memiliki nilai sebesar 0.837958
atau 83.80%. Nilai tersebut memiliki arti bahwa kemampuan variabel independen yaitu Firm Size
(FSIZE), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), Institutional Ownership (10), dan
Enterprise Risk Management (ERM) mampu menjelaskan variabel dependen yaitu Nilai
Perusahaan (PBV) sebesar 83.80% sedangkan sisanya sebesar 16.20% dipengaruhi variabel lain
yang tidak termasuk dalam model regresi.

Pengaruh Variabel Firm Size (FSIZE) Terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian pertama dilakukan untuk membuktikan hipotesis pertama bahwa Firm Size
(FSIZE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0.1141 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien
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-0.537193, hal tersebut menunjukkan tidak terdapat pengaruh variabel Firm Size terhadap nilai
perusahaan sektor energi periode 2015-2019. Hal itu artinya tidak sesuai dengan Hi; yang
menyatakan Firm Size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil uji
tersebut dapat dinyatakan bahwa variabel Firm Size berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor energi periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini dapat diartikan bahwa besar atau kecilnya ukuran perusahaan sektor
energi tidak mempengaruhi naik atau turunnya nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena
perusahaan sektor energi dapat menggunakan asetnya secara bebas dan dengan adanya kebebasan
tersebut mengakibatkan penimbunan aset yang pada akhirnya membuat semakin lama perputaran
aset dan berefek pada aset perusahaan yang kemudian akan berdampak tidak signifikannya
terhadap nilai perusahaan (Margono dan Gantino, 2021). Penelitian ini juga bertentangan dengan
teori sinyal yang menyatakan bahwa tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk
memberikan panduan kepada investor tentang cara melihat prospek perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan perusahaan sektor energi yang diteliti memiliki ukuran perusahaan yang relatif sama
sehingga firm size tidak dapat menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dalam
penelitian ini. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Purba dan Prowanta
(2020), Putri dan Kisman (2022), dan Wahyuni, dkk. (2022) yang menemukan bahwa firm size
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Variabel Net Profit Margin (NPM) Terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian kedua dilakukan untuk membuktikan hipotesis kedua bahwa Net Profit Margin
(NPM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian memperlihatkan nilai
signifikansi sebesar 0.0093 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien
0.025188, hal tersebut menunjukkan terdapat pengaruh variabel Net Profit Margin terhadap nilai
perusahaan sektor energi periode 2015-2019. Koefisien regresi variabel Net Profit Margin
menunjukkan angka positif yang berarti terdapat pengaruh positif variabel Net Profit Margin
terhadap nilai perusahaan. Hal itu artinya sesuai dengan H, yang menyatakan Net Profit Margin
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil uji tersebut dapat dinyatakan
bahwa variabel Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sektor energi periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa net profit margin dapat mencerminkan
keunggulan kompetitif perusahaan dalam mengelola biaya dan meningkatkan efisiensi operasional.
Net profit margin juga dapat menunjukkan laba yang konsisten dan tinggi dapat menarik minat
investor, meningkatkan nilai perusahaan, dan meningkatkan kepercayaan pasar. Selain itu, net
profit margin mendukung teori sinyal yang mengasumsikan bahwa sinyal yang baik dapat
ditunjukkan dengan tingkat laba yang dilaporkan meningkat dan jika perusahaan mengumumkan
tingkat laba menurun maka dapat dianggap sinyal yang buruk. Penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Halik (2018) dan Nengsih (2020) yang menemukan bahwa net
profit margin memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Variabel Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian ketiga dilakukan untuk membuktikan hipotesis ketiga bahwa Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian memperlihatkan nilai
signifikansi sebesar 0.000 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien
0.006099, hal tersebut menunjukkan terdapat pengaruh variabel Debt to Equity Ratio terhadap nilai
perusahaan sektor energi periode 2015-2019. Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio
menunjukkan angka positif yang berarti terdapat pengaruh positif variabel Debt to Equity Ratio
terhadap nilai perusahaan. Hal itu artinya sesuai dengan Hs yang menyatakan Debt to Equity Ratio
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil uji tersebut dapat dinyatakan
bahwa variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sektor energi periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio utang yang lebih tinggi
dapat menunjukkan minat investor dan kreditor dalam kemampuan perusahaan untuk membayar
utang dan menghasilkan laba yang cukup untuk membayar bunga dan pokok utang. Penggunaan
utang yang optimal dalam struktur modal perusahaan dapat memberikan keuntungan dalam
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penggunaan leverage yang meningkatkan timbal balik hasil bagi pemegang saham dan akan
menaikkan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga mendukung teori pecking order yang
menyatakan bahwa kenaikan komposisi utang dapat menjadi kabar baik untuk pemegang saham
karena perusahaan dinilai mampu menghasilkan laba sehingga perusahaan menaikkan porsi
utangnya. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti dan Restiana (2018),
Bahraini, dkk. (2021), Putri dan Kisman (2022), Daeli dan Endri (2018), Soetjanto dan Thamrin
(2020), Ningsih, dkk. (2021), Wibowo dan Ulum (2022), dan Salsa dan Nugraha (2022) yang
menemukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Variabel Institutional Ownership (10) Terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian keempat dilakukan untuk membuktikan hipotesis keempat bahwa Institutional
Ownership (10) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian memperlihatkan
nilai signifikansi sebesar 0.0060 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai
koefisien 0.058406, hal tersebut menunjukkan terdapat pengaruh variabel Institutional Ownership
terhadap nilai perusahaan sektor energi periode 2015-2019. Koefisien regresi variabel Institutional
Ownership menunjukkan angka positif yang berarti terdapat pengaruh positif variabel Institutional
Ownership terhadap nilai perusahaan. Hal itu artinya sesuai dengan H. yang menyatakan
Institutional Ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil uji
tersebut dapat dinyatakan bahwa variabel Institutional Ownership berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor energi periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki saham institutional
ownership dapat meminimalisasi konflik yang terjadi antara manajer dan pemegang saham.
Institutional ownership juga dapat memberikan penilaian yang lebih baik terhadap kinerja
perusahaan, membantu dalam pengambilan keputusan investasi, dan meningkatkan efisiensi pasar.
Hal ini dapat membuat perusahaan untuk mendapatkan pendanaan tambahan dan investasi jangka
panjang yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga
mendukung teori agency yang menjelaskan bahwa kepemilikan institusional merupakan
mekanisme corporate governance utama yang membantu untuk mengendalikan agency problem.
Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hasanudin, dkk. (2020), Asnawi, dkk.
(2019) dan Dewi, dkk. (2019) yang menemukan bahwa institutional ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Variabel Enterprise Risk Management (ERM) Terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian terakhir dilakukan untuk membuktikan hipotesis terakhir bahwa Enterprise Risk
Management (ERM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian
memperlihatkan nilai signifikansi sebesar 0.7925 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 dan
memiliki nilai koefisien -8.081672, hal tersebut menunjukkan tidak terdapat pengaruh variabel
Enterprise Risk Management terhadap nilai perusahaan sektor energi periode 2015-2019. Hal itu
artinya tidak sesuai dengan Hs yang menyatakan Enterprise Risk Management berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil uji tersebut dapat dinyatakan bahwa variabel
Enterprise Risk Management berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
sektor energi periode 2015-2019.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Enterprise risk management bukan sebagai
pertimbangan utama investor dalam pengambilan keputusan melakukan investasi terhadap suatu
perusahaan yang berarti enterprise risk management tidak memberikan pengaruh terhadap
penurunan atau peningkatan nilai perusahaan. Pengungkapan enterprise risk management
merupakan informasi non keuangan yang dapat memberikan sinyal bagi investor terkait dengan
keamanan modal yang diinvestasikan. Namun dalam praktiknya investor lebih mengutamakan
faktor keuangan dan kegiatan operasional perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi
(Haryono dan Lestari, 2022). Selain itu, penelitian ini juga tidak mendukung teori agency yang
menyatakan asimetri informasi dapat diminimalisir dengan melakukan pelaporan dan
pengungkapan informasi perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab dan transparansi kepada para
stakeholder dan teori stakeholder yang menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya beroperasi
untuk mencapai tujuannya saja, tetapi juga memberikan manfaat untuk para stakeholder. Penelitian
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ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suharti, dkk. (2022), Haryono dan Lestari (2022),
dan Siregar dan Safitri (2019) yang menemukan bahwa Enterprise Risk Management tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

1.

Berdasarkan pembahasan dan analisis data, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

Firm Size (FSIZE) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.1141 dimana nilai tersebut
lebih besar dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien -0.537193, hal tersebut menunjukkan
bahwa firm size memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil tersebut memiliki arti bahwa firm size tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV). Selain itu, hasil penelitian ini juga bertentangan dengan teori sinyal
yang menyatakan bahwa tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk
memberikan panduan kepada investor tentang cara melihat prospek perusahaan sinyal.

Net Profit Margin (NPM) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.0093 dimana nilai
tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien 0.025188, hal tersebut
menunjukkan net profit margin memiliki pengaruh positif dan signifkan terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut memiliki arti bahwa semakin besar net profit margin, maka nilai
perusahaan (PBV) akan semakin meningkat. Selain itu, net profit margin mendukung teori
sinyal yang mengasumsikan bahwa sinyal yang baik dapat ditunjukkan dengan tingkat laba
yang dilaporkan meningkat dan jika perusahaan mengumumkan tingkat laba menurun
maka dapat dianggap sinyal yang buruk.

Debt to Equity Ratio (DER) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.000 dimana nilai
tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien 0.006099, hal tersebut
menunjukkan debt to equity ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut memiliki arti bahwa semakin besar debt to equity ratio, maka
nilai perusahaan (PBV) juga akan mengalami peningkatan. Selain itu, penelitian ini juga
mendukung teori pecking order yang menyatakan bahwa kenaikan komposisi utang dapat
menjadi kabar baik untuk pemegang saham karena perusahaan dinilai mampu
menghasilkan laba sehingga perusahaan menaikkan porsi utangnya.

Institutional Ownership (10) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.0060 dimana nilai
tersebut lebih kecil dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien 0.058406, hal tersebut
menunjukkan institutional ownership memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil tersebut memiliki arti bahwa semakin besar institutional ownership,
maka dapat meningkatkan nilai perusahaan (PBV). Selain itu, penelitian ini juga
mendukung teori agency yang menjelaskan bahwa kepemilikan institusional merupakan
mekanisme corporate governance utama yang membantu untuk mengendalikan agency
problem.

Enterprise Risk Management (ERM) menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.7925
dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 dan memiliki nilai koefisien -8.081672, hal
tersebut menunjukkan enterprise risk management memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut memiliki arti bahwa enterprise risk
management tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Selain itu,
penelitian ini juga tidak mendukung teori agency yang menyatakan asimetri informasi
dapat diminimalisir dengan melakukan pelaporan dan pengungkapan informasi perusahaan
sebagai bentuk tanggung jawab dan transparansi kepada para stakeholder dan teori
stakeholder yang menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya beroperasi untuk mencapai
tujuannya saja, tetapi juga memberikan manfaat untuk para stakeholder.

Keterbatasan

Dalam pelaksanaan penelitian ini juga terdapat keterbatasan, keterbatasan yang dihadapi

oleh peneliti adalah sebagai berikut:

1.

2.

Penelitian ini terbatas dikarenakan hanya menggunakan sampel perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2015-2019.

Peneliti hanya mempertimbangkan laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan saja,
sehingga sampel data yang digunakan hanya terbatas 80 sampel.
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3. Peneliti hanya menggunakan 1 variabel dependen yaitu nilai perusahaan (PBV) dan 5
variabel independen yaitu firm size (FSIZE), net profit margin (NPM), debt to equity ratio
(DER), institutional ownership (10), dan enterprise risk management (ERM) saja dalam
penelitian ini. Peneliti tidak memasukkan variabel lain yang mungkin dapat memengaruhi
nilai perusahaan (PBV).

Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan, maka saran yang dapat diberikan oleh
peneliti dapat berupa saran teoritik dan saran praktik adalah sebagai berikut:
1. Saran Teoritik

Peneliti dapat menyarankan untuk penelitian selanjutnya dapat menekankan pada variabel-

variabel yang memiliki pengaruh yang paling besar dan signifikan terhadap nilai

perusahaan (PBV). Pertama, dalam penelitian ini variabel institutional ownership (10)

memiliki pengaruh yang paling besar dan positif signifikan terhadap nilai perusahaan

(PBV). Kedua, variabel net profit margin (NPM) yang memiliki pengaruh terbesar kedua

dan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Terakhir, variabel

debt to equity ratio (DER) yang memiliki pengaruh terbesar ketiga dan juga memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Saran Praktik

a. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
untuk pengambilan keputusan strategi yang bisa diterapkan oleh perusahaan dalam
menaikkan nilai perusahaan.

b. Bagi investor, penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk memberikan informasi
mengenai variabel-variabel yang berpengaruh paling besar dan signifikan terhadap
nilai perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi
yang akan dilakukan.

c. Bagi akademisi, peneliti dapat menyarankan untuk memperbanyak data perusahaan
dan menambahkan variabel penelitian selain variabel penelitian yang sudah
berpengaruh signifikan yaitu institutional ownership (Asnawi, dkk. 2019; Dewi, dkk.
2019; Hasanudin, dkk. 2020), net profit margin (Halik, 2018; Nengsih, 2020), dan debt
to equity ratio (Susanti dan Restiana, 2019; Bahraini, dkk. 2021; Putri dan Kisman,
2022) sehingga data penelitian akan lebih banyak dan mengkaji ulang mengenai
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terhadap nilai
perusahaan. Hal ini bertujuan agar penelitian selanjutnya dapat lebih lengkap
mengetahui pengaruh yang berkaitan dengan relevansi variabel lainnya terhadap nilai
perusahaan.
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