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ABSTRAK

Tujuan wutama dari perusahaan adalah menghasilkan
keuntungan yang tinggi dan mensejahterakan para pemegang
saham dengan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai
hubungan profitabilitas dan arus kas bebas dengan nilai
perusahaan. Sampel dalam penelitian ini diambil dari semua
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan
kriteria perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan
lengkap selama periode 2017-2022. Penentuan sampel dalam
penelitian ini dilakukan menggunakan non-probability sampling
dengan jumlah sampel sebanyak 373 perusahaan. Analisis
dilakukan dengan teknik regresi linier berganda menggunakan
aplikasi STATA. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas dan arus kas bebas memiliki hubungan positif
dengan nilai perusahaan.

Kata Kunci:  Profitabilitas; Arus Kas Bebas; Nilai Perusahaan

Profitability, Free Cash Flow, and Firm Value

ABSTRACT

The primary goal of a company is to generate high profits and ensure the
welfare of its shareholders by increasing the firm’s value. This study
aims to provide empirical evidence on the impact of profitability and free
cash flow on the value of a firm. The sample for this study encompasses
all companies listed on the Indonesia Stock Exchange that have
published complete financial reports from 2017-2022. The selection of
the sample for this study was done using non-probability sampling,
resulting in a sample size of 373 companies. Multiple linear regression
analysis techniques were applied in this study, utilizing the STATA
application. The results demonstrated that both profitability and free
cash flow have a positive influence on a firm’'s value.
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PENDAHULUAN

Persaingan perusahaan yang semakin kompetitif menyebabkan banyaknya
perusahaan kompetitor yang berdiri dan berkembang dalam perekonomian pasar
bebas sesuai dengan meningkatnya kegiatan perekonomian. Ketersediaan sumber
dana memberikan hubungan besar terhadap keberlangsungan hidup perusahaan
(Yahya & Butar, 2019). Setiap perusahaan tentu memiliki suatu visi dan misi pada
awal pembentukannya. Visi dibentuk oleh perusahaan sebagai acuan dalam
melakukan usaha sehingga perusahaan dapat bertumbuh menjadi lebih baik.
Mendapatkan keuntungan sebanyak-banyaknya merupakan salah satu dari
sekian banyak visi dan misi tersebut. Laba yang tinggi membuat investor tertarik
dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan dan hal ini juga berdampak
dengan nilai perusahaan. Perusahaan memiliki tujuan untuk memberikan
kesejahteraan bagi para pemegang sahamnya dengan cara meningkatkan nilai
perusahaan (Apriada & Suardikha, 2016). Sehingga pada dasarnya nilai
perusahaan yang tinggi akan menunjukkan kemakmuran dari para pemegang
sahamnya disertai juga memberikan daya tarik lebih dan perhatian bagi para calon
investor baru untuk melakukan investasi. Sebelum investor berinvestasi pada
suatu perusahaan, sebaiknya investor memperhatikan nilai perusahaan tersebut.
Persepsi investor pada nilai perusahaan didasarkan oleh nilai perusahaan. Stabil
dan tingginya harga saham mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Meningkatnya nilai perusahaan mampu mengindikasikan kedamaian para
pemegang saham (Putri, 2017).

Informasi yang dibutuhkan oleh para pelaku pasar modal dalam
mengambil keputusan investasi dengan mengacu pada laporan keuangan. Tujuan
laporan keuangan sendiri yaitu menyebarkan informasi terkait posisi keuangan
yang terdapat dalam laporan keuangan tahunan perusahaan dalam pengambilan
keputusan ekonomi serta menunjukkan tanggung jawab manajemen atas
penggunaan sumber daya perusahaan (Putri et al., 2020). Laporan keuangan
menyediakan informasi keuangan terkait perusahaan meliputi: aset, ekuitas,
liabilitas, pendapatan, beban, laba atau rugi, arus kas, dan komponen lainnya
(Fajri & Juanda, 2021). Nilai perusahaan dapat meningkat apabila profitabilitas
tinggi karena prospek perusahaan yang baik dapat diperoleh dari meningkatnya
profit yang dihasilkan sehingga akan menarik banyak investor untuk
berpartisipasi yang akan meningkatkan permintaan saham (Apriada & Suardikha,
2016). Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan pada saat
mengendalikan sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan bagi investor (Ayu & Suarjaya, 2017). Informasi lain yang dibutuhkan
oleh para pemegang saham untuk menilai baik buruknya perusahaan dalam
melakukan pengambilan keputusan adalah laporan arus kas. Informasi tentang
pemasukan dan pengeluaran kas selama satu periode diperoleh dari laporan arus
kas. Menaksir resiko, memperhitungkan kegagalan dan memberikan pinjaman,
penilaian terhadap kemampuan perusahaan, serta memberikan informasi terkait
kas pada para pelaku pasar modal merupakan manfaat dari laporan arus kas
(Yahya & Butar, 2019). Arus kas bebas dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Menurut Brigham dan Houston (2006) dalam Jenali & Amanah (2019), arus kas
bebas menunjukkan jumlah kas yang terdapat pada perusahaan untuk dibagikan
kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Perusahaan dapat

1080



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 34 NO 4 APRIL 2024 HLMN. 1053-1064

dikatakan dalam kondisi yang baik apabila mampu menghasilkan arus kas bebas
dalam jumlah yang tinggi. Meningkatnya arus kas bebas mampu menunjukkan
kinerja perusahaan yang baik karena mampu menghasilkan kas yang tersisa untuk
mengelola perkembangan perusahaan dan membayar utang serta dividen.

Beberapa penelitian yang menguji terkait pengaruh profitabilitas dan arus
kas bebas pada nilai perusahaan yang digarap oleh Ayu & Suarjaya (2017), Lubis
et al. (2017), Astuti & Yadnya (2019), Jihadi et al. (2021), Setiawanta et al. (2021),
Nurmadi & Novietta (2022), Santoso & Nurhidayati (2022), Kacaribu & Winata
(2023), serta Fitri et al. (2023) menyatakan profitabilitas memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang digarap oleh
Muharramah & Hakim (2021), Marbun & Malau (2021), Sudrajat & Setiyawati
(2021), serta Damayanti & Sucipto (2022) memperoleh kesimpulan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
yang digarap oleh Basuki (2016), Suartawan & Yasa (2017), Sari & Wirajaya (2017),
Permata et al. (2018), Azhar (2018), Nuryanti et al. (2021), Sapuan et al. (2021), serta
Hayder & Ojah (2022) menyatakan bahwa arus kas bebas memiliki pengaruh
positif pada nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Heri et al. (2017),
Anggraeni et al. (2018), serta Fitri ef al. (2023) menyatakan bahwa arus kas bebas
memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang
digarap Wibowo et al. (2021), Feriani & Amanah (2017), Rahmi & Wijaya (2022),
serta Barmin & Herlina (2022) menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak
dipengaruhi oleh arus kas bebas.

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti empiris bahwa
profitabilitas dan arus kas bebas berpengaruh pada nilai perusahaan. Perbedaan
dari dilakukannya penelitian ini dibandingkan dengan penelitian-penelitian
terdahulu yaitu penelitian ini menggunakan populasi pada seluruh perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta periode penelitian menggunakan
enam tahun.

Profitabilitas memberikan bukti bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bagi investor yang kemudian mampu menunjukkan seberapa
baik perusahaan dipandangan oleh investor yang dinilai dari laporan
keuangannya (Ayu & Suarjaya, 2017). Teori sinyal menyebutkan mengenai
peningkatan laba yang tertera dalam laporan keuangan merupakan tujuan
perusahaan untuk memberikan sinyal yang positif kepada investor terkait
prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan (Rizqia et al., 2013). Investor
yang teliti akan membeli saham pada perusahaan yang kinerjanya baik agar
mendapatkan return maupun keuntungan yang setara (Apriada & Suardikha,
2016). Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ayu & Suarjaya (2017), Lubis et
al. (2017), Astuti & Yadnya (2019), Jihadi et al. (2021), Setiawanta et al. (2021),
Nurmadi & Novietta (2022), Santoso & Nurhidayati (2022), Kacaribu & Winata
(2023), serta Fitri et al. (2023) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Hi: Profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan LQ 45.

Besarnya nilai arus kas bebas suatu perusahaan dapat dijadikan acuan
dalam menilai kinerja perusahaan. Arus kas bebas yang didistribusikan dalam
bentuk pembagian dividen akan meningkatkan nilai perusahaan karena
perusahaan mampu mendapat respon positif dari mensejahterakan para

1081



UTAMI, N. C.R,, & ASTIKA, L. B. P.
PROFITABILITAS, ARUS KAS...

pemegang saham (Suwaldiman, 2018). Menurut Wardani dan Siregar (2009)
dalam Sari & Wirajaya (2017), adanya aliran kas bebas dalam suatu perusahaan
dijadikan sinyal baik atau positif yang akan diberikan kepada para pemegang
saham terkait prospek perusahaan kedepan yang dapat menjelaskan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan kas di masa depan. Meningkatnya kinerja
perusahaan akan mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan yang dilihat dari
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan harga saham serta menghasilkan
kas yang digunakan untuk membayar dividen, menghasilkan laba ditahan guna
diinvestasikan di masa depan. Pemasukan kas yang meningkat juga
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membayar serta melunasi
kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek. Hal ini dapat membuktikan
bahwa bagaimana perusahaan mampu menghadapi kemerosotan ekonomi di
masa akan datang sehingga dapat menarik respon yang positif dari para
pemegang saham. Arus kas bebas dapat mencerminkan bagaimana keadaan
keuangan pada perusahaan. Meningkatnya arus kas bebas sejalan dengan
meningkatnya kinerja perusahaan. Nilai arus kas yang tinggi dapat menarik
kepercayaan investor dan melakukan investasi pada perusahaan, karena diyakini
perusahaan mampu menunjukkan besarnya kemampuan dalam membayarkan
liabilitas yang dimiliki (Suartawan & Yasa, 2017). Hal ini berkaitan dengan teori
sinyal yaitu dalam rangka menekan adanya ketidakseimbangan pengetahuan
terkait informasi keuangan antara perusahaan dan investor, perusahaan
memberikan informasi keuangan termasuk informasi terkait arus kas bebas
kepada investor. Meningkatnya arus kas bebas pada laporan keuangan dapat
dijadikan sinyal yang baik bagi perusahaan yang diberikan kepada para
pemegang saham bahwa perusahaan dapat beroperasi dan memiliki kemampuan
yang baik sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut Basuki
(2016), Suartawan & Yasa (2017), Sari & Wirajaya (2017), Permata et al. (2018),
Azhar (2018), Nuryanti et al. (2021), Sapuan ef al. (2021), serta Hayder & Ojah (2022)
menyatakan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh arus kas bebas.

Hb: Arus kas bebas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Profitabilitas (X1)

Nilai Perusahaan (Y)

Arus Kas Bebas (X2)

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Data Penelitian, 2023
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METODE PENELITIAN

Profitabilitas, arus kas bebas, dan nilai perusahaan merupakan objek penelitian
yang dipilih peneliti. Lokasi penelitian merupakan seluruh perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2022. Data sekunder yang
digunakan bersumber dari laporan keuangan tahunan yang diiliki oleh seluruh
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan mengakses
www.idx.co.id. Populasi yang digunakan meliputi seluruh perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan secara non
probability sampling menggunakan teknik purposive sampling. Untuk jumlah
sampel yang diteliti sebanyak 373 perusahaan dengan kriteria yang pertama,
seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2022.
Kedua, perusahaan yang menghasilkan laporan keuangan lengkap.

Apabila harga saham perusahaan mengalami peningkatan, nilai
perusahaan dinyatakan sebagai nilai pasar karena memberikan kemakmuran bagi
investor secara maksimal (Ratu & Praptoyo, 2021). Nilai perusahaan dihitung
menggunakan indikator Tobin’s Q. Indikator variabel nilai perusahaan sebagai

berikut (Indris et al., 2022):

MVE-Debt

Tobin’s Q = I v Nt e R R L LR (1)

Keterangan:

MVE = Nilai pasar

Debt = Total Utang

TA  =Total Aset

Profitabilitas adalah kemampuan menghasilkan laba atau keuntungan selama
aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas dihitung menggunakan
indikator Return on Asset (ROA). Proksi ini mengindikasikan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan laba menggunakan aset yang dimiliki perusahaan

(Saputro, 2019). Indikator ROA sebagai berikut (Winarno, 2019):

_ Laba Bersih
ROA = BZEE0 s 1000 )

Arus kas bebas adalah kas milik perusahaan yang dapat digunakan untuk
membayar utang serta dividen dan tidak dapat didistribusikan untuk keperluan
modal kerja serta investasi aset tetap perusahaan. Indikator arus kas bebas sebagai

berikut (Wibowo et al., 2021):

_ AKO-PM-MKB
AKB = 0 iin 3)

Keterangan:
AKB = Arus kas bebas
AKO = Arus kas operasi
PM = Pengeluaran modal bersih
MKB = Modal kerja bersih
TA  =Total aset
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Pengujian hipotesis menggunakan uji koefisien determinasi (R Square),
uji kelayakan model (Uji F), dan uji t. Persamaan regresi pada penelitian ini adalah:

Y =+ PIXT + P2X2 F @i (4)
Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta regresi
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X1 = Profitabilitas

X2 = Arus kas bebas

p1 = Koefisien regresi profitabilitas
p2 = Koefisien regresi arus kas bebas
e = error term

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pihak penyelenggara serta
penyedia sistem dan atau sarana untuk mempertemukan para penawar yang
menjual dan membeli saham pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan
saham di antara mereka. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel terdapat 373
perusahaan yang masuk dalam kriteria pengambilan.

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan

Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam periode 859
penelitian
Perusahaan yang menghasilkan laporan keuangan lengkap selama (486)
periode penelitian
Sampel yang digunakan 373
Jumlah pengamatan selama tahun 2017-2022 2.238

Sumber: Data Penelitian, 2023
Tabel 2 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 2238 -95,72 79,59 3,944 12,623
Arus Kas Bebas 2.238  -9298,758 1,372 -18,366 358,847
TOBIN’'S Q 2.238 -0,108 53,17 1,59 2,55

Sumber: Data Penelitian, 2023

Berdasarkan tabel 2, nilai terendah (minimum) variabel profitabilitas
adalah -95,72 dan nilai tertinggi (maksimum) adalah 79,59 dengan rata-rata 3,944
dan standar deviasi 12,623. Nilai terendah (minimum) variabel arus kas bebas
adalah -9298,758 dan nilai tertinggi (maksimum) adalah 1,372 dengan rata-rata -
18,366 dan standar deviasi 358,847. Nilai terendah (minimum) variabel nilai
perusahaan adalah -0,108 dan nilai tertinggi (maksimum) adalah 53,17 dengan
rata-rata 1,59 dan standar deviasi 2,55.

Analisis regresi linier berganda digunakan sebagai teknik analisis
penelitian. teknik ini digunakan untuk mengetahui besarnya hubungan
profitabilitas dan arus kas bebas pada nilai perusahaan.

Tabel 3 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized T Sig
Coefficients B

(Constant) 1,486 14,40 0,000

ROA 0,027 2,18 0,030

Arus Kas Bebas 0,000 4,94 0,000

R Square 0,017

SigF 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2023
Tabel 3 menunjukkan persamaan regresi dapat dirumuskan sebagai berikut:
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Y =1,486 + 0,027X1 + 0,000X2 + €.....ovvmimiiiiiiiiiiiiinicisic e ®)

Nilai konstanta (a) adalah 1,486 berarti apabila profitabilitas (X1) dan arus
kas bebas (X2) bernilai 0, maka nilai perusahaan adalah 1,486 persen. Nilai
koefisien regresi beta profitabilitas adalah 0,027 menyatakan apabila profitabilitas
meningkat 1 persen dengan estimasi variabel lainnya konstan, sehingga nilai
perusahaan akan meningkat 0,027 persen. Nilai koefisien regresi arus kas bebas
adalah 0,000 menyatakan apabila arus kas bebas meningkat 1 persen dengan
estimasi variabel lainnya konstan, maka nilai perusahaan akan meningkat 0,000
persen.

Pada tabel 3 diperoleh R Square adalah 0,017 atau 1,7%. Nilai tersebut
menyatakan bahwa variabel nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel
profitabilitas dan arus kas bebas sebesar 1,7% dan sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak diteliti.

Hasil uji F pada tabel 3 diperoleh nilai signifikansi 0,000 yang memiliki
nilai lebih kecil dari 0,05, menyatakan bahwa model penelitian yang digunakan
adalah layak digunakan. Hasil penelitian menyatakan bahwa secara keseluruhan
variabel independen yaitu profitabilitas (X1) dan arus kas bebas (X2) tepat
memprediksi atau menjelaskan variabel nilai perusahaan. Dengan kata lain,
profitabilitas (X1) dan arus kas bebas (X2) secara simultan memiliki hubungan
signifikan pada nilai perusahaan.

Hasil pengujian menunjukkan variabel profitabilitas memperoleh nilai
signifikansi 0,03 < 0,05 menyatakan variabel nilai perusahaan memiliki hubungan
positif dengan variabel profitabilitas, sehingga H1 yang menyatakan variabel
profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan dapat diterima. Nilai
perusahaan adalah cara pandang publik terhadap kinerja perusahaan tersebut.
Perusahaan akan melakukan pengelolaan yang sebaik mungkin untuk
mendapatkan perhatian publik. Salah satu hal yang sering diperhatikan yaitu
apakah perusahaan mampu menghasilkan profitabilitas yang positif atau negatif.
Hasil penelitian ini kemudian membuktikan bahwa teori sinyal mengungkapkan
terkait meningkatnya profitabilitas yang tertera dalam laporan keuangan tahunan
yang merupakan cara perusahaan dalam memberikan sinyal yang baik kepada
investor terkait kemampuan dan pertumbuhan peluang perusahaan di masa yang
akan datang (Rizqia, dkk. 2013). Profitabilitas yang tinggi menjadi daya pikat para
investor pada saham perusahaan. Meningkatnya permintaan saham secara
langsung meningkatkan nilai perusahaan (Lubis et al., 2017). Hasil ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ayu & Suarjaya (2017), Lubis
et al. (2017), Astuti & Yadnya (2019), Jihadi et al. (2021), Setiawanta et al. (2021),
Nurmadi & Novietta (2022), Santoso & Nurhidayati (2022), Kacaribu & Winata
(2023), serta Fitri et al. (2023)

Hasil pengujian menunjukkan variabel arus kas bebas memperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,00 < 0,05 menyatakan sesungguhnya arus kas bebas mampu
memberikan hubungan positif pada nilai perusahaan, sehingga H2 yang
menyatakan arus kas bebas berpengaruh positif pada nilai perusahaan diterima.
Arus kas bebas yang meningkat menyatakan bahwa perusahaan dapat
menghasilkan return yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang memiliki
arus kas bebas yang menurun. Return yang tinggi dinyatakan melalui
meningkatnya kinerja perusahaan yang dapat menghasilkan kas untuk membayar
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dividen dan menghasilkan laba untuk diinvestasikan di masa depan. Perusahaan
juga mampu menunjukkan kepada para pemegang saham bagaimana perusahaan
dapat menghadapi kemerosotan ekonomi di masa depan melalui meningkatnya
kinerja perusahaan dalam hal melunasi utang yang dimiliki perusahaan (Sari &
Wirajaya, 2017). Hasil penelitian ini dapat menegaskan teori sinyal yaitu dalam
rangka menekan adanya ketidakseimbangan pengetahuan terkait informasi
keuangan antara perusahaan dan investor, perusahaan memberikan informasi
keuangan termasuk informasi tentang arus kas bebas kepada investor.
Meningkatnya arus kas bebas pada laporan keuangan dapat memberikan sinyal
yang baik kepada para pemegang saham dan menyatakan bahwa perusahaan
dapat beroperasi serta memiliki kemampuan yang baik sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini searah dengan penelitian yang digarap oleh Basuki
(2016), Suartawan & Yasa (2017), Sari & Wirajaya (2017), Permata et al. (2018),
Azhar (2018), Nuryanti et al. (2021), Sapuan et al. (2021), serta Hayder & Ojah (2022)
yang menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh arus kas bebas.

SIMPULAN

Hasil penelitian ini memberikan dukungan bagi teori sinyal dalam hubungan
antara profitabilitas dan arus kas bebas pada nilai perusahaan, dengan adanya
penelitian ini yang kemudian memberikan hasil dengan membuktikan
profitabilitas dan arus kas bebas memiliki hubungan positif pada nilai perusahaan.
Perusahaan mampu mengontrol kegiatan operasi perusahaan agar dapat
menumbuhkan profitabilitas dengan baik sehingga dapat meningkatnya nilai
perusahaan. Arus kas bebas merupakan bagian penting dalam operasi perusahaan
karena menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menginvestasikan kembali
kas untuk kebutuhan perusahaan sehingga dapat membuta perusahaan mengejar
peluang baru dan pada saat yang sama dapat meningkatkan aset pemegang
saham.

Penelitian ini diharapkan mampu meningkatkan kemampuan perusahaan
agar tetap menghasilkan profitabilitas yang lebih baik sehingga meningkatkan
minat investor untuk berinvestasi serta meningkatnya nilai perusahaan dapat
dijadikan pertimbangan sebelum melakukan investasi agar dalam melakukan
investasi dapat memberikan keuntungan yang maksimal dan terhindar dari risiko
yang tinggi. Untuk penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh peneliti lain
disarankan menggunakan kombinasi variabel lain dan menggunakan periode
penelitian dalam keadaan normal atau tidak dalam periode covid-19. Keterbatasan
penelitian ini yaitu hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang lolos kriteria dan menggunakan kombinasi periode normal
dan tidak normal yaitu dalam periode Covid-19.
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