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ABSTRAK

Profitabilitas Sebagai Variabel Mediasi dalam Pengaruh Debt to
Equity Ratio, Current Ratio, dan Kepemilikan Manajerial

Terhadap Firm Value (Studi Perusahaan Sektor
Properti dan Real Estate yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio, Current
Ratio, dan Kepemilikan Manajerial terhadap Firm Value dengan Profitabilitas
sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian ini menggunakan purposive
sampling, data sampel menggunakan data 18 perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019-2023 Sehingga data
sampel yang akan digunakan untuk dianalisa yaitu sebanyak 90 sampel dengan
metode analisis teknik Uji Path Analisys. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Return on Asset, Kepemilikan
Manajerial berpengaruh positif terhadap Firm Value, dan Return on Asset
berpengaruh positif terhadap Firm Value sekaligus memediasi pengaruh Debt to
Equity Ratio terhadap Firm Value. Penelitian ini menyoroti pentingnya mengelola
utang secara efektif dan memberi insentif kepada kepemilikan manajerial untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

Kata Kunci : Firm Value, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Kepemilikan
Manajerial, Profitabilitas, Sektor Properti dan Real Estate.
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ABSTRACT

Profitabilitas Sebagai Variabel Mediasi dalam Pengaruh Debt to
Equity Ratio, Current Ratio, dan Kepemilikan Manajerial

Terhadap Firm Value (Studi Perusahaan Sektor
Properti dan Real Estate yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia)

The purpose of this study is to examine the effects of Debt to Equity Ratio,
Current Ratio, and Managerial Ownership on Firm Value with Return on Assets
as a mediating variable. Using purposive sampling, 18 property and real estate
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2019-2023 were
analyzed, resulting in 90 samples data were analyzed using path analysis
technique. The results show that Debt to Equity Ratio negatively affects Return on
Assets, Managerial Ownership positively affects Firm Value, and Return on
Assets positively affects Firm Value while mediating the effect of Debt to Equity
Ratio on Firm Value. This study highlights the importance of managing debt
effectively and incentivizing managerial ownership to enhance firm value.

Keywords : Debt, Ownerships,, Profitability , firm value, property and real
estate.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan kehidupan masyarakat yang berjalan dinamis membuat

persaingan pasar semakin ketat. Persaingan pasar yang ketat membuat

perusahaan harus dapat bergerak maju dengan berpegang pada tujuan yang

telah ditetapkan. Penetapan tujuan suatu perusahaan sangatlah penting karena

strategi perusahaan untuk dapat bersaing dalam pasar akan berfokus dan

terarahkan pada pencapaian tujuan tersebut. Tujuan perusahaan dapat dikatakan

selalu sama, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan mendapatkan keuntungan

(Rekan, dkk 2023).

Nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh kesempatan bertumbuh dan

profitabilitas. Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan

dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas

merupakan indikator yang penting untuk menilai prospek perusahaan di masa

mendatang serta efektivitas perusahaan dalam mengelola aktiva yang dimiliki

perusahaan untuk mampu menghasilkan laba. Terdapat beberapa faktor yang

dapat mempengaruhi profitabilitas suatu perusahaan seperti debt to equity ratio,

current ratio dan Kepemimpinan Manajerial (Hasmirati dkk, 2019).

Investasi berupa tanah atau real estate selalu diminati dan dicari oleh

masyarakat Indonesia, sehingga investasi di bidang real estate sangat diminati di

semua kalangan dan dianggap paling aman. Perlu diketahui juga bahwa real estate

merupakan target investasi yang harganya selalu naik setiap tahun tergantung

kondisi ekonomi. Kenaikan harga real estate disebabkan karena lahan cenderung

meningkat dan suplai lahan meningkat seiring dengan pertumbuhan penduduk dan

meningkatnya permintaan masyarakat akan rumah, perkantoran, pusat

perbelanjaan, taman, atraksi (Sari dan Lestari, 2022). Nilai perusahaan di

Indonesia dapat dilihat melalui tingkat harga saham. Fluktuasi harga saham yang

cepat naik dan turun menjadi sinyal bagi investor untuk memutuskan mau

menanamkan modalnya di suatu perusahaan menjadi sebuah fenomena yang
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menarik untuk dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunnya nilai perusahaan

(Rumapea dan Silitonga, 2020).

Grafik 1. 1 Data Perusahaan Sektor Properti dan

Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Sumber : www.idx.co.id (data diolah penulis)

Data diatas diukur dengan PBV. PBV merupakan pengukuran terhadap

nilai perusahaan, dapat diketahui nilai perusahaan pada sektor property dan real

estate pada tahun 2019 sampai 2023 cenderung mengalami penurunan. Nilai

perusahaan tinggi membuat para investor akan tertarik untuk menanamkan

sahamnya kepada perusahaan. Sebaliknya, ketika nilai perusahaan mengalami

penurunan merupakan sinyal buruk bagi investor dan membuat para investor tidak

tertarik untuk menanamkan sahamnya kepada perusahaan. Nilai perusahaan

merupakan gambaran keadaan sebuah perusahaan, dimana terdapat penilaian

khusus oleh calon investor terhadap baik buruknya kinerja keuangan perusahaan

(Amaliyah & Herwiyanti, 2020).

Menurut Kasmir (2019) debt to equity ratio merupakan jenis rasio yang

digunakan untuk menilai utang dengan modal. Rasio ini berfungsi untuk

mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan utang.
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Kasmir (2019) juga mengatakan Current ratio merupakan rasio untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang

yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Rasio ini dipilih

untuk mewakili rasio likuiditas, semakin tinggi rasio lancar maka akan semakin

besar kemampuan perusahaan untuk membayar berbagai tagihannya.

Kepemilikan manajerial juga berhubungan dengan Firm value atau sering

disebut nilai perusahaan menunjukkan kadar penilaian akan sebuah perusahaan

atas keberhasilannya dalam mengelola dan melakukan kegiatan usahanya, firm

value yang baik memberikan dampak positif bagi para stakeholder khususnya

pemilik perusahaan. (Hariadi et al., 2022).

Grafik 1. 2 Rata-Rata Total Aset, Total Utang, Total Utang Lancar, dan

Total Penjualan pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang

Terdaftar di BEI Periode 2019-2023

Sumber : www.idx.co.id (data diolah penulis)

Pada grafik 1.2 di atas, data perusahaan Berdasarkan data perusahaan

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2019-2023, total aset perusahaan menunjukkan pertumbuhan yang

konsisten dari tahun 2019 hingga 2023. Pada tahun 2019, total aset tercatat
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sebesar IDR 6.654 miliar, meningkat menjadi IDR 7.129 miliar pada tahun 2020,

dan terus bertambah menjadi IDR 8.115 miliar pada tahun 2023. Peningkatan ini

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk terus mengembangkan investasinya.

Total utang perusahaan juga mengalami pertumbuhan, meskipun dalam

tingkat yang relatif stabil. Pada tahun 2019, total utang berada di angka IDR 3.146

miliar dan meningkat secara bertahap hingga IDR 3.697 miliar pada tahun 2023.

Hal ini menunjukkan ketergantungan perusahaan pada sumber pendanaan

eksternal untuk mendukung operasional dan ekspansi bisnis. Utang lancar

perusahaan mengalami kenaikan signifikan selama periode tersebut. Dari IDR

1.822 miliar pada tahun 2019, utang lancar meningkat menjadi IDR 2.372 miliar

pada tahun 2023.

Peningkatan ini mengindikasikan adanya peningkatan kewajiban jangka

pendek perusahaan, yang kemungkinan digunakan untuk mendukung operasional

sehari-hari. Penjualan perusahaan menunjukkan tren positif, meskipun dengan

pertumbuhan yang bertahap. Pada tahun 2019, penjualan tercatat sebesar IDR

1.496 miliar, menurun pada tahun 2020 menjadi IDR 1.441 miliar, yang mungkin

disebabkan oleh dampak pandemi COVID-19. Namun, perusahaan berhasil pulih,

dan penjualan meningkat secara bertahap hingga mencapai IDR 1.752 miliar pada

tahun 2023. Secara keseluruhan, data ini menggambarkan perusahaan yang

berhasil mempertahankan pertumbuhan aset dan penjualan meskipun menghadapi

tantangan eksternal. Namun, peningkatan utang, terutama utang lancar,

memerlukan perhatian lebih dalam pengelolaan keuangan untuk memastikan

keberlanjutan operasional jangka panjang.

Beberapa upaya dilakukan untuk meningkatkan harga saham dan Nilai

Perusahaan salah satunya adalah dengan mengontrol aspek-aspek keuangan

perusahaan seperti profitabilitas, likuiditas, solvabilitas dan kepengurusan

perusahaan. Berikut ini merupakan fenomena variabel-variabel yang dapat

mempengaruhi tinggi dan rendahnya nilai pada perusahaan yaitu debt to equity

ratio, current ratio, struktur kepemilikan dan profitabilitas yang diproksikan

dengan return on asset.
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Grafik 1. 3 Rata-Rata Debt to Equity Ratio dan Price to Book Value pada

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode

2019-2023

Sumber : Idx.co.id (data diolah penulis)

Pada grafik 1.3 di atas menunjukan fenomena pada tahun 2019-2023 yang

dimana debt to equity ratio mengalami penurunan yang berada pada level 59,35%

pada tahun 2019 turun ke 52,69% pada tahun 2020, kemudian mencapai pada titik

terendah ke 46,84% pada tahun 2021 yang kemungkinan penyebab terjadinya

penurunan ini karena dampak dari pandemi Covid-19 yang terjadi antara tahun

2020-2021, namun setelah itu Debt to Equity Ratio perlahan mulai meningkat

Kembali menjadi 48,20% pada tahun 20222 dan Kembali meningkat ke 54,67%

pada tahun 2023. Ini menunjukkan bahwa rasio utang terhadap ekuitas Perusahaan

relatif stabil dengan beberapa variasi kecil, diiringi dengan penurunan drastis nilai

perusahaan sebesar 215,38% pada tahun 2020. Penurunan nilai Perusahaan ini

terus berlanjut ke 215,09% pada tahun 2021, 166,86% pada tahun 2022 dan pada

tahun 2023 ke 127,46%. Pada grafik di atas menunjukkan bagaimana DER

relative stabil berbanding dengan PBV yang terus menurun dari tahun 2019-2023.

Debt to equity ratio yang cukup besar dapat menyebabkan harga saham suatu
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perusahaan menurun. Hal ini disebabkan karena jika perusahaan menghasilkan

sebuah keuntungan, maka keuntungan tersebut akan dipergunakan membayar

hutang perusahaan daripada mengalokasikannya kepada pemegang saham.

Grafik 1. 4 Rata-Rata Current Ratio dan Price to Book Value pada

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode

2019-2023

Sumber : Idx.co.id (data diolahpenulis)

Pada grafik 1.4 di atas menunjukan fenomena pada tahun 2019-2023 yang

dimana data menunjukkan bahwa current ratio mengalami fluktuasi tetapi secara

keseluruhan meningkat dari 273,17% pada tahun 2019 meningkat menjadi

395,79% pada tahun 2023. Peningkatan ini menunjukkan bahwa Perusahaan

mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang dapat diartikan sebagai

peningkatan likuiditas pada Perusahaan tersebut. Sementara penurunan PBV yang

dialami pada 2019-2023 dari 311,39% ke 127,46% menunjukkan tingkat

penurunan nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan rata-rata peningkatan

tingkat likuiditasnya.
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Grafik 1. 5 Rata-Rata Kepemilikan Manajerial dan Price to Book Value pada

PerusahaanSektorProperti danReal Estate yangTerdaftardiBEIPeriode 2019-

2023

Sumber : Idx.co.id (data diolah penulis)

Pada grafik 1.5 di atas menunjukan fenomena pada tahun 2019-2020 rata-

rata kepemilikan manajerial perusahaan mengalami fluktuasi, namun nilai

perusahaan mengalami penurunan. Selama periode 2019-2023 Price to Book

Value mengalami penurunan yang signifikan dari 311,39% di tahun 2019 menjadi

127,46% di tahun 2023. penurunan ini menunjukkan bahwa harga pasar terhadap

bukunya terus menurun dalam 5 tahun terakhir. Sedangkan Kepemilikan

Manajerial relatif stabil meskipun ada kenaikan dari 2,43% di tahun 2019 menjadi

3,54% di tahun 2023. persentase tersebut menunjukkan bahwa indikator

Kepemilikan Manajerial tidak terlalu terpengaruh oleh penurunan Price to Book

Value dan juga dapat diartikan kestabilan kinerja dalam internal perusahaan,

terlepas dari perubahan persepsi pasar.
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Grafik 1. 6 Rata-Rata Profitabilitas dan Price to Book Value pada

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode

2019-2023

Sumber : Idx.co.id (data diolah penulis)

Pada Grafik 1.6 menunjukkan baahwa Return on Assets mengalami sedikit

penurunan dari 6,54% di tahun 2019 menjadi 5,17% di tahun 2020, di tahun 2021

menunjukkan stabilitas dan sedikit mengalami kenaikan sebesar 5,68% dan pada

tahun 2023 sebesar 5,64%. kestabilan ini menunjukkan bahwa efisiensi

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total asset yang dimiliki tidak

terlalu banyak berubah meskipun terjadi fluktuasi kecil. Sedangkan pada indikator

Price to Book Value menunjukkan penurunan tajam dari 311,39% pada tahun

2019 menjadi 127,46% pada tahun 2023. tren ini menunjukkan bahwa hasil

penilaian perusahaan di pasar yang diukur dari harga pasar terhadap nilai bukunya

terus menurun secara signifikan.

Selain fenomena empiris tentang nilai perusahaan, hasil empiris

sebelumnya juga mmnunjukan adanya ketimpangan hasil penelitian. Peneltian

terdahulu oleh Verdian dan Ispriyahadi (2020) dengan judul “Pengaruh

Profitabilitas, Kebijakan Hutang, dan likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
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Properti dan Real Estate (Studi Empiris Pada Perusahaan Properti dan Real Estate

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2016)”. Pada penelitian

tersebut objek penelitian yang digunakan merupakan perusahaan sektor properti

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2016.

Hasil penelitiannya adalah terdapat profitabilitas, debt to equity ratio, dan

current ratio berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara simultan.

Secara parsial profitabilitas dan debt to equity ratio memiliki pengaruh yang

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan current ratio tidak

berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan

Verdian dan Ispriyahadi (2020) adalah variabel independen. Pada Verdian dan

Ispriyahadi (2020) variabel independen yang digunakan adalah debt to equity

ratio dan current ratio sedangkan penelitian ini tidak menambahkan variabel

independen struktur kepemilikan yang di proksikan dengan Kepemilikan

Manajerial. Selain itu Penelitian ini menambahan variabel mediasi yaitu

profitabilitas dengan proksi return on asset.

Adapula beberapa research gap terdahulu mengenai dari Supeno (2022);

Lestari et al. (2022); Pramudya & Mawardi (2023); Foreski et al. (2023);

Qowiyyul Adib et al. (2024) cmenemukan bahwa variabel solvabilitas (DER)

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Hamdani

et al. (2022); Nofriyani et al. (2021); Santoso dan Junaeni (2022) menemukan

bahwa solvabilitas memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan.

Sedangkan menurut penelitian Syunikitta et al. (2023); Wati et al. (2022);

Wulandari et al. (2022) menemukan bahwa solvabilitas (DER) tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan

Kartikasari et al. (2023); Purba dan Mahendra (2022); Ramadhan dan

Widyawati (2021); Wulandari et al. (2022) menemukan bahwa CR memiliki

hubungan positif terhadap nilai perusahaan. Menurut Febriani (2020); Maptuha et

al. (2021); Nofriyani et al. (2021) menemukan bahwa CR memiliki hubungan

negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut hasil penelitian dari Chandra et al.

(2021); Lestari et al. (2022); Syunikitta et al. (2023) menemukan bahwa CR tidak

berengaruh terhada nilai perusahaan Aisyah dan Wahyuni (2020); Harun et al.
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(2020);Yuwono dan Aurelia (2021) Saadah et al. (2022); menyatakan bahwa

Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (Firm

Value). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Fujianti et al. (2020); Coleman

dan Wu (2021) Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap Nilai

Perusahaan (Firm Value). Selain itu hasil lain diperoleh oleh Dianti et al. (2022);

Miftahulami (2019); Ramadhan dan Widyawati (2021) yang menyatakan bahwa

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Return on Asset memiliki berbagai hasil dari penelitian sebelumnya seperti

Lestari et al. (2022); Maptuha et al. (2021); Selawati et al. (2022); Mutiara et al.

(2023) menemukan bahwa variabel ROA memiliki pengaruh positif yang

signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian dari Kartikasari et al.

(2023); Pramudya dan Mawardi (2023) Sondakh et al. (2019), Kansil et al (2021),

Anggraini dan Widhiastuti (2020) menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya Current Ratio memiliki pengaruh

positif terhadap ROA seperti penelitian yang telah dilakukan oleh Dauda et al.,

(2021); Nuraini & Suwaidi, (2022); Pradnyaswari & Dana, (2022). Namun

sebaliknya, menurut Maptuha et al. (2021); Saragih (2021); P. R. P. Sari &

Dwirandra (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa CR berpengaruh

negatif terhadap ROA. Adapun hasil penelitian dari Wahyudi et al. (2024);

Febriani (2020); Jenni et al. (2019); Supardi et al. (2018) yang menyatakan bahwa

CR tidak berpengaruh terhadap ROA.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Dauda et al., (2021); Liana

Susanto (2020); Sari dan Dwirandra (2019) menyatakan bahwa DER berpengaruh

positif terhadap ROA. Sebaliknya Penelitian Maptuha et al. (2021); Nuraini dan

Suwaidi (2022); Pradnyaswari dan Dana (2022) menemukan bahwa DER

memiliki pengaruh negatif terhadap ROA. Adapun hasil lain yang ditemukan oleh

Ariani dan Bati (2020); Pramudya dan Mawardi (2023); Wahyudi et al. (2024)

yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap ROA. Muntahanah dan

Murdijaningsih (2020) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh

positif signifikan terhadap ROA. Setiawan dan Setiadi (2020); Wiariningsih et al.
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(2019) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan

terhadap ROA. Nababan et al. (2021); Suryanto, (2019); Yusrizal dan Suharti,

(2020) menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap

ROA.

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. Dalam

penelitian ini Nilai Perusahaan merupakan variabel dependen. profitabilitas

diimplikasikan sebagai ROA (Return on Asset) sebagai variabel intervening.

Variabel-variabel independen yaitu Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan

struktur kepemilikan. Teori pendukung yang digunakan dalam penelitian ini

adalah Agency Theory. Berdasarkan fenomena dan research gap di atas penulis

tertarik melakukan penelitian dengan judul “Profitabilitas Sebagai Variabel

Mediasi dalam Pengaruh Debt to Equity Ratio, Current Ratio, dan

Kepemilikan Manajerial Terhadap Firm Value (Studi Perusahaan Sektor

Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”.

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah penelitian yang terdapat pada penelitian ini, sebagai

berikut:

1. Apakah likuiditas, leverage, dan struktur kepemilikan berpengaruh

terhadap Profitabilitas dan Nilai Perusahaan Sektor Properti dan Real

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 ?

2. Apakah profitabilitas mampu memediasi likuiditas, leverage, dan

struktur kepemilikan Nilai Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris dengan

mengimplementasikan, antara lain :
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1. Pengaruh likuiditas, leverage, dan struktur kepemilikan terhadap

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

2. Mediasi profitabilitas pada pengaruh likuiditas, leverage, dan struktur

kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis

Ditujukan untuk peningkatan ilmu pengetahuan yang mengacu pada teori

agensi dan struktur kepemilikan yang dilihat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan, dan profitabilitas sebagai variabel mediasinya, lalu bermanfaat

sebagai sumber refrensi bagi peneliti selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi dan ide dalam

pengambilan keputusan yang berhubungan terhadap Operasional bisnis, sumber

pendanaan, dan kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat bermanfaat bagi

perusahaan dan investor dalam menentukan kebijakan di masa mendatang.
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