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ABSTRAK

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek
perusahaan sehingga menjadi salah satu indikator penting dalam pengmabilan keputusan
investasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan dn kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi
yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik
purposive sampling sehingga didapat 65 observasi data. Analisis dilakukan menggunakan
Random Effect Model yang dikombinasikan dengan White Period Robust Standard Error. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor pada sektor teknologi lebih
membandingkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dibandingkan indicator
keuangan lainnya ketika menilai prospek perusahaan. Dengan begitu, profitabilitas menjadi
sinyal yang paling relevan dalam meningkatkan nilai perusahaan pada sektor teknologi.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Leverage; Ukuran Perusahaan; Kebijakan Dividen

ABSTRACT

The value of a company reflects the market's perception of its performance and
prospects, making it one of the important indicators in investment decision-making. This study
aims to analyze the influence of profitability, leverage, company size, and dividend policy on
firm value in technology sector companies listed on the IDX for the period 2022-2024. The
research sample was determined using the purposive sampling technique, resulting in 65 data
observations. The analysis was conducted using the Random Effect Model combined with White
Period Robust Standard Error. The research results show that profitability has a positive and
significant effect on company value, while leverage, company size, and dividend policy do not
have a significant effect. These findings indicate that investors in the technology sector place
more emphasis on a company's ability to generate profits compared to other financial
indicators when assessing the company's prospects. Thus, profitability becomes the most
relevant signal in increasing the value of companies in the technology sector.

Keywords : Company Value; Profitability; Leverage; Company Size; Dividend Policy

PENDAHULUAN

Dinamika pasar modal Indonesia menunjukkan kecenderungan yang kian meningkat

pada beberapa tahun terakhir mengarah pada peningkatan yang progresif, yang tercermin dari

bertambhnya partisipan investor di beragam instrumen investasi. Berdasarkan data Otoritas Jasa

Keuangan (OJK, 2023), jumlah investor pasar modal terus mengalami peningkatan dari tahun ke

tahun. Kondisi ini mencerminkan meningkatnya kepercayaan masyarkat terhadap pasar modal

sekaligus mendorong investor untuk semakin selektif dalam memilih perusahaan yang memiliki

prospek pertumbuhan yang baik. Pada konteks ini, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator
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yang banyak digunakan untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi

pemegang saham serta mencerminkan ekspektasi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa

mendatang.

Salah satu sektor yang mengalami perkembangan signifikan di BEI adalah sektor

teknologi. Pesatnya transformasi digital, perkembangan AI, serta meningkatnya penetrasi

internet telah mendorong pertumbuhan sektor ini secara berkelanjutan. Laporan e-Conomy SEA

2023 yang diterbitkan oleh Google, Temasek, dan Bain & Company memperkirakan bahwa

nilai ekonomi digital Indonesia akan melampaui USD130 miliar pada tahun 2025. Meski begitu,

tingginya potensi pertumbuhan tersebut belum sepenuhnya diikuti oleh stabilitas nilai

perusahaan. Pergerakan harga saham perusahaan teknologi masih menunjukkan fluktuasi yang

cukup tinggi sehingga menyebabkan nilai perusahaan berubah secara dinamis.

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price to Book Value

(PBV).Rasio ini menunjukkan bagaimana pasar memberikan penilaian terhadap nilai buku

perusahaan melalui perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku per lembar saham.

PBV dipilih karena mampu menggambarkan persepsi investor terhadap prospek pertumbuhan

perusahaan secara lebih komprehensif dibandingkan indikator nilai perusahaan lainnya

(Kolamban et al., 2019). Pada sektor teknologi, nilai PBV cenderung berfluktuasi karena

dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang berasal dari kondisi internal perusahaan maupun

perubahan ekspektasi investor terhadap prospek industri.

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh

sejumlah faktor keuangan, di antaranya profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan

kebijakan dividen. Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA)

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset

yang dimiliki. Menurut signalling theory, tingkat profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal

positif bagi investor karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya

perusahaan. Beberapa penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan (Dillak, 2019; Wahyuningrum & Sunarto, 2023), sedangkan penelitian Adevia

dan Lisiantara (2022) memperoleh hasil yang berbeda. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa

hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan masih memerlukan pengujian lebih lanjut.

Leverage yang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan

struktur pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan modal sendiri.

Penggunaan utang dapat meningkatkan kapasitas perusahaan dalam melakukan ekspansi, namun

di sisi lain juga meningkatkan risiko keuangan. Hasil penelitian mengenai pengaruh leverage

terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan inkonsistensi. Kolamban et al. (2020) serta
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Wahyuningrum dan Sunarto (2023) menemukan pengaruh negatif, sedangkan Gunawan dan

Cahyani (2024) melaporkan pengaruh positif.

Ukuran perusahaan yang diproksikan menggunakan logaritma natural total aset juga

diperkirakan memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan dengan aset yang besar umumnya

memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi.

Namun demikian, karakteristik perusahaan teknologi yang lebih banyak mengandalkan aset

tidak berwujud menyebabkan besarnya total aset belum tentu mencerminkan nilai ekonomi

perusahaan secara keseluruhan. Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh ukuran

perusahaan terhadap nilai perusahaan juga masih menunjukkan hasil yang beragam.

Selain ketiga variabel tersebut, kebijakan dividen dipandang sebagai salah satu sinyal

yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan. Dalam perspektif

signalling theory, keputusan perusahaan untuk membagikan dividen mengindikasikan bahwa

perusahaan memiliki kondisi keuangan yang cukup baik untuk memberikan imbal hasil kepada

pemegang saham. Akan tetapi, pada perusahaan sektor teknologi, laba sering kali dialokasikan

kembali untuk membiayai ekspansi dan inovasi sehingga keputusan pembagian dividen belum

tentu menjadi pertimbangan utama investor. Kondisi tersebut menyebabkan hasil penelitian

mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan perbedaan.

Meskipun hubungan antara profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan

dividen terhadap nilai perusahaan telah banyak diteliti, masih terdapat beberapa kesenjangan

penelitian yang perlu dikaji lebih lanjut. Pertama, hasil penelitian terdahulu menunjukkan

inkonsistensi mengenai pengaruh masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan. Kedua,

sebagian besar penelitian dilakukan pada sektor manufaktur, perbankan, maupun perusahaan

yang tergabung dalam indeks tertentu, sedangkan penelitian pada sektor teknologi masih relatif

terbatas. Ketiga, perubahan karakteristik industri teknologi pada periode pascapandemi

mendorong perlunya pengujian ulang terhadap faktor-faktor yang memengaruhi nilai

perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang

lebih relevan sesuai dengan kondisi terkini perusahaan sektor teknologi di Indonesia.

Kebaruan penelitian ini terletak pada tiga aspek. Pertama, penelitian difokuskan pada

perusahaan sektor teknologi yang memiliki karakteristik berbeda dibandingkan sektor

konvensional karena lebih mengandalkan inovasi, aset tidak berwujud, dan potensi pertumbuhan

jangka panjang. Kedua, penelitian menggunakan data periode 2022–2024 yang

merepresentasikan kondisi pascapandemi, ketika perusahaan teknologi menghadapi perubahan

strategi bisnis dan dinamika pasar yang berbeda dibandingkan periode sebelumnya. Ketiga,

penelitian menerapkan Random Effect Model dengan White Period Robust Standard Error

sehingga menghasilkan estimasi yang lebih andal pada data panel yang terindikasi mengalami
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heteroskedastisitas. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya bukti

empiris mengenai determinan nilai perusahaan pada sektor teknologi di Indonesia sekaligus

memperluas penerapan signalling theory pada konteks industri berbasis inovasi.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–

2024.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory

Penelitian ini menggunakan signalling theory yang dikemukakan oleh Spence (1973)

sebagai landasan teoritis utama. Teori ini menjelaskan bahwa terdapat asimetri informasi antara

manajemen perusahaan dan investor. Manajemen sebagai pihak yang memiliki informasi lebih

lengkap mengenai kondisi internal perusahaan akan menyampaikan berbagai informasi melalui

laporan keuangan maupun kebijakan perusahaan sebagai sinyal kepada investor. Sinyal tersebut

digunakan investor untuk menilai prospek, risiko, dan potensi pertumbuhan perusahaan sebelum

mengambil keputusan investasi.

Dalam konteks pasar modal, kualitas sinyal yang disampaikan perusahaan akan

memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Informasi mengenai profitabilitas,

struktur pendanaan, ukuran perusahaan, maupun kebijakan dividen merupakan bentuk sinyal

yang dapat mengurangi asimetri informasi. Semakin positif sinyal yang diterima investor,

semakin tinggi tingkat kepercayaan terhadap prospek perusahaan sehingga berpotensi

meningkatkan permintaan saham dan nilai perusahaan (Ross, 1977). Namun, efektivitas setiap

sinyal dapat berbeda bergantung pada karakteristik industri. Pada perusahaan sektor teknologi,

investor umumnya lebih mempertimbangkan indikator yang mencerminkan kemampuan

perusahaan menghasilkan laba dan mempertahankan pertumbuhan dibandingkan indikator

keuangan lainnya.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi pasar terhadap keberhasilan perusahaan dalam

menciptakan nilai ekonomi bagi pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan

meningkatnya kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan sehingga dapat tercermin

pada kenaikan harga saham. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price

to Book Value (PBV) karena rasio ini mampu menggambarkan bagaimana pasar menilai nilai

buku perusahaan. PBV juga banyak digunakan dalam penelitian keuangan karena

mencerminkan ekspektasi investor terhadap prospek pertumbuhan perusahaan (Kolamban et al.,

2019).
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Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari seluruh

sumber daya yang dimiliki. Penelitian ini menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai

indikator profitabilitas karena rasio tersebut menggambarkan efektivitas perusahaan dalam

memanfaatkan aset untuk memperoleh keuntungan.

Sinyal positif kepada investor tercermin dari tingginya tingkat profitabilitas. Efisiensi

dalam pemanfaatan aset serta keberlanjutan dalam menghasilkan laba tercermin dari kondisi

tersebut sebagai indikator kapasitas perusahaan. Keyakinan investor terhadap propsek

perusahaan semakin menguat akibat situasi ini, yang selanjutnya mendorong kenaikan harga

saham sekaligus meningkatkan nilai perusahaan.

Studi terdahulu menunjukkan hasil yang belum sepenuhnya konsisten terkait pengaruh

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Di satu sisi, Dwiastuti dan Dillak (2019) serta

Wahyuningrum dan Sunarto (2023) secara konsisten membuktikan bahwa peningkatan

profitabilitas mendorong penguatan nilai perusahaan, sejalan dengan signaling theory yang

memandang laba sebagai sinyal positif atas efektivitas manajemen. Di sisi lain, Natalie &

Lisiantara (2022) melaporkan hasil yang tidak sepenuhnya sejalan dengan temuan tersebut.

Perbedaan hasil ini diduga bersumber dari perbedaan sektor dan periode penelitian;

penelitian yang menemukan pengaruh positif umumnya dilakukan pada sektor dengan struktur

aset dan siklus laba yang relatif stabil, sedangkan sektor teknologi memiliki pola laba yang lebih

fluktuatif akibat tingginya beban investasi untuk inovasi dan aset tidak berwujud. Dengan begitu,

meskipun arah pengaruh profitabilitas cenderung positif dalam berbagai konteks, kekuatan

sinyal tersebut pada sektor berbasis inovasi seperti teknologi masih memerlukan pengujian

empiris tersendiri, yang menjadi salah satu fokus penelitian ini.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Leverage dan Nilai Perusahaan

Leverage menggambarkan proporsi penggunaan utang dalam struktur

pendanaan perusahaan. Penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi

leverage karena mampu menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan

eksternal.

Berdasarkan signalling theory, struktur pendanaan dapat menjadi sinyal mengenai

tingkat risiko perusahaan. Penggunaan utang yang terlalu tinggi berpotensi meningkatkan risiko

keuangan sehingga dapat menurunkan kepercayaan investor.

Hasil penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan menunjukkan

inkonsistensi yang lebih tegas disbanding variabel lain. Kolamban et al., (2020) pada sektor

perbankan, serta Wahyuningrum & Sunarto (2023) menemukan bahwa leverage berpengaruh
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negatif terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan pandangan bahwa peningkatan utang

menambah risiko keuangan yang direspons negatif oleh investor. Sebaliknya, Gunawan &

Nuswandari (2024) yang meneiliti perusahaan sektor industri konsumsi primer justru

menemukan pengaruh positif, dengan argumen bahwa utang dapat menjadi sinyal kepercayaan

kreditor terhadap prospek perusahaan sekaligus mendukung ekspansi usaha.

Kontradiksi ini mengindikasikan bahwa arah pengaruh leverage bersifat kontekstual

dan bergantung pada karakteristik sektor; pada industri dengan arus kas yang stabil, utang dapat

dipandang sebagai sinyal positif, sedangkan pada industri dengan risiko usaha yang tinggi,

utang lebih berpotensi menimbulkan kekhawatiran investor. Karena perusahaan teknologi

umumnya menghadapi ketidakpastian arus kas yang lebih tinggi akibat investasi jangka panjang

pada riset dan pengembangan, penelitian ini menduga bahwa leverage cenderung direspons

negatif oleh investor pada sektor tersebut.

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya sumber daya ekonomi yang dimiliki

perusahaan dan diproksikan menggunakan logaritma natural total aset (LN Total Aset).

Perusahaan yang memiliki aset besar umumnya dianggap lebih stabil, memiliki akses pendanaan

yang lebih luas, serta mampu menghadapi risiko bisnis dengan lebih baik.

Temuan mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan juga masih

beragam. Wahyuningrum & Sunarto (2023) menemukan pengaruh positif, yang

mengindikasikan bahwa perusahaan dengan skala aset lebih besar cenderung memperoleh

penilaian pasar yang lebih tinggi karena dianggap memiliki stabilitas dan akses pendanaan yang

lebih baik. Namun, Ramdhonal et al., (2019) pada sektor pertambangan justru menemukan

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan ini menunjukkan bahwa besarnya total aset tidak selalu diterjemahkan

investor sebagai sinyal positif, terutama pada perusahaan yang nilainya lebih ditentukan oleh

prospek pertumbuhan dan inovasi dibandingkan skala aset fisik. Kondisi ini relevan dengan

karakteristik sektor teknologi, di mana nilai perusahaan lebih banyak digerakkan oleh aset tidak

berwujud, sehingga peran ukuran perusahaan sebagai sinyal nilai perusahaan masih perlu diuji

lebih lanjut.

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai pembagian laba kepada

pemegang saham. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diproksikan menggunakan variabel



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 2, 2026

28/05/2026 |Accepted : 29/07/2026 |Published : 30/08/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 2834

dummy, yaitu perusahaan yang membagikan dividen diberi nilai 1 dan perusahaan yang tidak

membagikan dividen diberi nilai 0.

Menurut signalling theory, pembagian dividen merupakan sinyal bahwa perusahaan

memiliki kondisi keuangan yang baik dan mampu menghasilkan arus kas yang cukup untuk

memenuhi kebutuhan operasional sekaligus memberikan imbal hasil kepada investor.

Studi terdahulu turut memperlihatkan hasil yang tidak selalu sejalan mengenai peran

kebijakan dividen. Muhammad & Firdausi (2020) serta Adevia & Lisiantara (2022) menemukan

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan

padangan bahwa pembagian dividen mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan

kepercayaan investor.

Argumen ini perlu dicermati secara kritis pada konteks perusahaan teknologi, karena

perusahaan pada sektor ini cenderung menambah laba (retained earnings) untuk membiayai

riset, pengembangan produk, dan ekspansi pasar dibandingkan membagikannya sebagai dividen.

Dalam kondisi tersebut, ketiadaan pembagian dividen tidak serta-merta mencerminkan sinyal

negatif, melainkan dapat diartikan sebagai strategi investasi janga panjang yang justru

mendukung pertumbuhan nilai perusahaan di masa depan. Perbedaan interpretasi sinyal inilah

yang mendasari perlunya pengujian ulang terhadap peran kebijakan dividen pada sektor

teknologi.

H4: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Sintesis dan Kesenjangan Penelitian

Secara keseluruhan, tinjauan pustaka di atas menunjukkan bahwa hubungan

antara profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai

perusahaan belum menghasilkan kesimpulan yang seragam. Persamaan yang dapat ditarik dari

berbagai studi adalah profitabilitas relatif lebih konsisten dilaporkan berpengaruh positif

dibandingkan ketiga variabel lainnya, sedangkan leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan

dividen menunjukkan arah yang berbeda-beda bergantung pada sektor, periode, dan proksi yang

dipakai. Kontradiksi tersebut mengindikasikan bahwa kekuatan sinyal keuangan tidak bersifat

universal, melainkan sangat dipengaruhi oleh karakteristik industri tempat perusahaan

beroperasi.

Sebagian besar penelitian terdahulu berkonsentrasi pada sektor manufaktur,

perbankan, pertambangan, dan industri konsumsi, sedangakn untuk pengujian pada sektor

teknologi yang memiliki struktur aset, pola laba, dan kebijakan pendanaan yang secara

fundamental berbeda dari sektor konvensional masih sangat terbatas. Kesenjangan inilah yang

berupaya diisi oleh penelitian ini dengan menguji secara empiris pengaruh profitabilitas,

leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
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sektor teknologi yang terdaftar di BEI periode 2022–2024, menggunakan Random Effect Model

yang dikombinasikan denganWhite Period Robust Standard Error untuk menghasilkan estimasi

yang lebih andal pada data panel yang heterogen. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan

tidak hanya memperkaya bukti empiris mengenai determinan nilai perusahaan pada konteks

industri berbasis inovasi, tetapi juga memperluas relevansi signalling theory pada sektor yang

selama ini kurang mendapat perhatian dalam literatur nilai perusahaan di Indonesia.

Kerangka Pemikiran

Lihat Gambar 1

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses

penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada

(Zulkarnaen, W., et al., 2020). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan

data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor teknologi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024. Laporan keuangan

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan laman resmi masing-

masing perusahaan.

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor teknologi yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia selama periode penelitian. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive

sampling dengan kriteria: (1) perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama periode 2022–

2024; (2) menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap; (3) memiliki data yang

diperlukan untuk seluruh variabel penelitian; (4) tidak memiliki ekuitas negatif pada tahun

pengamatan; dan (5) tidak termasuk outlier struktural. Berdasarkan proses seleksi diperoleh 65

observasi data. Lihat tabel 1.

Pembersihan data pada tahap awal dilaksanakan dengan mengeliminasi pengamatan

yang tidak memenuhi kriteria penelitian yang sudah ditetapkan sebelumnya, meliputi

perusahaan yang tidak tercatat secara berkelanjutan selama periode 2022-2024, laporan

keuangan yang tidak tersedia secara lengkap, dan juga perusahaan dengan nilai ekuitas negatif

pada tahun observasi. Melalui proses penyaringan tersebut diperoleh 65 observasi data, yang

kemudian diperiksa sebarannya dan teridentifikasi mengandung nilai ekstrem (outlier) pada

sejumlah variabel. Selanjutnya, pengendalian nilai ekstrem dilakukan melalui penerapan teknik

winsorizing pada persentil ke-1 dan ke-99, sehingga outlier dapat direduksi tanpa

menghilangkan data yang tersedia.

Winsorizing yang dimaksud disini adalah teknik statistik untuk menangani nilai outlier

tanpa membuang data dari sampel penelitian. Winsorizing menggantikan nilai di luar batas

http://www.idx.co.id


JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 2, 2026

28/05/2026 |Accepted : 29/07/2026 |Published : 30/08/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 2836

persentil ke-1 dan ke-99 dengan nilai pada batas tersebut, sehingga jumlah observasi tetap

terjaga sebanyak 65 data. Proses ini diterapkan pada seluruh variabel rasio peneltian, untuk

mengurangi distorsi hasil estimasi regresi akibat sebaran data yang lebat tanpa mengorbankan

jumlah sampel maupun informasi di dalamnya.

Penggabungan antara data time series dan cross section dimungkinkan melalui

penggunaan pendekatan regresi data panel, sehingga ketepatan estimasi yang diperoleh

meningkat dan juga mampu mencerminkan karakteristik masing-masing perusahaan secara

lebih presisi. Bentuk persamaan regresi yang digunakan:

PBVit​ =α+β1​ ROAit​ +β2​ DERit​ +β3​ LN_TAit​ +β4​ DUMMY_DIV

Penetuan model diawali dengan proses seleksi melalui uji Chow dan uji Hausman, yang

difungsikan untuk mengidentifikasi pilihan paling tepat antara CEM, FEM, dan REM.

Selanjutnya, evaluasi terhadap asumsi klasik. Setelah REM terpilih sebagai model yang paling

sesuai dan masih terdeteksi adanya gejala heteroskedastisitas, tahap estimasi akhir dilakukan

dengan menerapkan White Period Roobust Standard Error guna menjaga konsistensi varians

koefisien yang dihasilkan.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai

karakteristik data penelitian yang meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan

standar deviasi dari setiap variabel penelitian.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif (lihat pada tabel 2), nilai perusahaan (PBV)

memiliki rata-rata sebesar 0,129 dengan standar deviasi 1,249. Nilai standar deviasi yang relatif

besar menunjukkan bahwa tingkat penilaian pasar terhadap perusahaan sektor teknologi masih

bervariasi. Kondisi ini mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan persepsi investor terhadap

prospek masing-masing perusahaan, sehingga sebagian perusahaan memperoleh valuasi pasar

yang tinggi, sedangkan perusahaan lainnya masih memperoleh penilaian yang relatif rendah.

Profitabilitas (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0022 dengan rentang nilai antara

-0,1549 hingga 1,4993. Hasil tersebut menunjukkan adanya variasi kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki. Sebagian perusahaan masih

mencatatkan kerugian, sedangkan perusahaan lainnya telah mampu menghasilkan tingkat

pengembalian aset yang relatif tinggi.

Leverage (DER) memiliki rata-rata sebesar 1,027, yang menunjukkan bahwa secara

umum perusahaan menggunakan utang dalam proporsi yang relatif seimbang dengan modal

sendiri. Sementara itu, ukuran perusahaan (LN_TA) memiliki nilai rata-rata sebesar 27,508,
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yang mencerminkan adanya perbedaan skala usaha antarperusahaan sektor teknologi. Selain itu,

sekitar 43,08% perusahaan dalam sampel membagikan dividen selama periode pengamatan.

Pemilihan Model Regresi Data Panel Melalui Uji Chow & Uji Hausman

Pada tabel 3, terlihat kelayakan pemilihan model ditunjukkan oleh nilai probabilitas

0,0000 (<0,05) pada uji Chow, sehingga peenggunaan Fixed Effect Model dinyatakan lebih tepat

dibandingkan Common Effect Model. Selanjutnya, penetapan pendekatan estimasi didasarkan

pda hasil uji Hausman yang menghasilkan probabilitas 0,6789 (>0,05), sehingga REM dipilih

sebagai estimasi yang paling sesuai.

Uji Asumsi Klasik

Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2018), uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah

dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (variabel bebas).

Evaluasi asumsi klasik pada penelitian ini difokuskan pada uji multikolinearitas, karena REM

terpilih menjadi model estimasi terbaik berdasarkan uji chow dan uji Hausman. Pendekatan

Generalized Least Squares (GLS) yang mendasari REM secara inheren telah mengakomodasi

struktur heterogenitas antarunit maupun antarwaktu, sehingga uji normalitas dan uji autokorelasi

tidak menjadi syarat wajib yang harus dipenuhi pada model ini. Jika nilai koefisien korelasi

<0,80, maka tidak terjadi multikolinearitas.

Berdasarkan uji multikolinearitas sebagaimana dilihat pada tabel 4, dapat disimpulkan

bahwa seluruh variabel menunjukkan nilai korelasi <0,80 (ROA-DER 0,178; ROA-LN_TA

0,175; ROA-DUMMY_DIV 0,517; DER-LN_TA 0,276; DER-DUMMY_DIV -0,11; LN_TA-

DUMMY_DIV 0,192), sehingga model regresi dinyatakan bebas dari gejala multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2018), uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam

model regresi tidak terjadi kesamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Uji ini dilakukan dengan menggunakan uji Glejser, yaitu meregresikan nilai absolut

residual terhadap variabel independen. Kriteria yang berlaku adalah jika nilai signifikansi >0,05

maka artinya varian residual tidak terjadi heteroskedastisitas.

Berdasarkan hasil pada tabel 5, menunjukkan bahwa ROA (0,1222), DER (0,7577), dan

LN_TA (0,4564) mempunyai nilai signifikasi >0,05 yang artinya tidak terjadi

heteroskedastisitas pada ketiga variabel tersebut. Namun, variabel DUMMY_DIV menunjukkan

hasil sebesar 0,0082 (<0,05), yang mengindikasikan adanya gejala heteroskedastisitas terkait

variabel kebijakan dividen. Apabila kondisi ini dibiarkan tanpa koreksi akan menghasilkan

standard error yang bias, sehingga nilai t-statistik dan probabilitas pada hasil regresi menjadi

tidak bisa diandalkan untuk pengujian signifikansi.
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Untuk mengatasi hal tersebut, maka estimasi akhir diterapkan dengan White Period

Robust Standard Error, yaitu metode koreksi standard error yang mengakomodasi

heteroskedastisitas antarunit sekaligus korelasi residual antarperiode dalam satu unit cross

section (period clustering). Metode ini dipilih karena struktur data panel penelitian ini bersifat

unbalanced dengan periode pengamatan berulang (2022-2024) pada 22 perusahaan yang sama,

sehingga residual antarwaktu dalam satu perusahaan berpotensi saling berkorelasi. Penerapan

penerapan metode ini, tidak mengubah niali koefisien regresi, namun menghasilkan standard

error, nilai t-statistik, dan tingkat signifikansi menjadi lebih akurat dan valid untuk dijadikan

dasar pengujian hipotesis.

Hasil Regresi Data Panel

Berdasarkan tabel 6, diperoleh persamaan regresi PBV = -0,770280 + 3,118011 ROA +

0,137447 DER + 0,026962 LN_TA + 0,031538 DUMMY_DIV. Profitabilitas (ROA)

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (koefisien 3,118011; Prob. 0,0074

< 0,05), artinya setiap kenaikan ROA meningkatkan nilai perusahaan secara nyata. Sementara

itu, leverage (DER), ukuran perusahaan (LN_TA), dan kebijakan dividen (DUMMY_DIV)

sama-sama menunjukkan pengaruh positif namun tidak signifikan (Prob. masing-masing 0,1461;

0,8187; dan 0,9447, seluruhnya > 0,05). Dengan begitu, dari keempat variabel independen,

hanya profitabilitas yang terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor

teknologi.

Uji Model

Uji F

Signifikansi model regresi secara simultan dalam menjelaskan hubungan antara

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

tercermin dari nilai Prob(F-statistic) pada tabel 7 sebesar 0,0150 (<0,05), sehingga model

regresi dinyatakan layak (goodness of fit) dan seluruh variabel independen secara bersama-sama

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan ditunjukkan oleh

Adjusted R-Squared diaman pada tabel 8 dijelaskan sebesar 0,1287, yang berarti sebesar

12,87% perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh profitabilitas, leverage, ukuran

perusahaan, dan kebijakan dividen, sedangkan sisanya sebesar 87,13% dipengaruhi oleh faktor

lain di luar model penelitian yang tidak disertakan

Uji Parsial (Uji-t)

Pengujian secara parsial dengan taraf signifikansi 5% , pada tabel 9 menunjukkan

bahwa dari keempat variabel independen, hanya profitabilitas (ROA) yang berpengaruh
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signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai Prob. sebesar 0,0074 (<0,05). Sementara

ketiga variabel independen lainnya menghasilkan nilai Prob. >0,05, sehingga ketiga variabel

tersebut dinyatakan tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama diterima. Temuan ini mengindikasikan

bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki,

semakin tinggi pula penilaian investor terhadap perusahaan. Profitabilitas menjadi indikator

yang menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan sehingga

mampu memberikan keyakinan kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa

mendatang.

Dalam perspektif signalling theory, laba yang dihasilkan perusahaan merupakan salah

satu sinyal yang paling mudah diamati oleh investor untuk mengurangi asimetri informasi.

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan arus kas yang

memadai serta memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Akibatnya, permintaan terhadap

saham perusahaan meningkat dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Dillak (2019) serta Wahyuningrum dan

Sunarto (2023) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Pada perusahaan sektor teknologi, hasil ini menunjukkan bahwa investor mulai

bergeser dari orientasi pertumbuhan semata menuju orientasi keberlanjutan laba (sustainable

profitability). Setelah pandemi COVID-19, perusahaan teknologi tidak lagi hanya dinilai

berdasarkan potensi ekspansi, tetapi juga berdasarkan kemampuannya menghasilkan laba secara

berkelanjutan. Oleh karena itu, profitabilitas menjadi faktor yang paling menentukan dalam

meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa struktur

pendanaan perusahaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan

sektor teknologi.

Menurut signalling theory, tingkat leverage dapat menjadi sinyal mengenai risiko

perusahaan. Namun demikian, pada perusahaan sektor teknologi, investor cenderung lebih

memperhatikan kemampuan perusahaan menciptakan pertumbuhan dan inovasi dibandingkan

komposisi sumber pendanaannya. Selain itu, perusahaan teknologi memiliki alternatif

pendanaan yang lebih beragam, seperti penerbitan saham, modal ventura, maupun investasi
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strategis, sehingga tingkat utang tidak selalu dipersepsikan sebagai indikator utama risiko

perusahaan.

Temuan ini berbeda dengan penelitian Kolamban et al. (2020) dan Wahyuningrum dan

Sunarto (2023), tetapi menunjukkan bahwa karakteristik sektor teknologi menyebabkan

hubungan leverage terhadap nilai perusahaan menjadi berbeda dibandingkan sektor manufaktur

atau sektor konvensional lainnya.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,

sehingga hipotesis ketiga ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa besarnya total aset belum

mampu meningkatkan penilaian pasar terhadap perusahaan teknologi.

Kondisi tersebut dapat dijelaskan oleh karakteristik perusahaan teknologi yang lebih

mengandalkan aset tidak berwujud, seperti perangkat lunak, hak kekayaan intelektual, algoritma,

basis pengguna, dan kemampuan inovasi. Aset-aset tersebut belum sepenuhnya tercermin dalam

laporan posisi keuangan sehingga total aset tidak selalu mencerminkan nilai ekonomi

perusahaan secara keseluruhan. Dengan demikian, investor lebih memperhatikan kemampuan

perusahaan menghasilkan laba dan mempertahankan pertumbuhan dibandingkan besarnya aset

yang dimiliki.

Ketidaksesuaian hasil penelitian ini dengan temuan Wahyuningrum dan Sunarto (2023)

yang melaporkan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

mengindikasikan bahwa relasi tersebut bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh karakteristik

sektor industri. Kondisi ini sejalan dengan variasi temuan yang juga dilaporkan oleh

Ramdhonah et al. (2019) dan Fajriah et al. (2022), yang menunjukkan bahwa relasi ukuran

perusahaan dengan nilai perusahaan belum konsisten pada berbagai sektor industri. Dengan

begitu, penelitian ini menegaskan bahwa ukuran perusahaan tidak berperan sebagai indikator

utama dalam pembentukan nilai perusahaan pada sektor teknologi.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga

hipotesis keempat ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan perusahaan untuk

membagikan dividen belum menjadi faktor utama yang memengaruhi persepsi investor terhadap

perusahaan sektor teknologi.

Investor pada sektor teknologi umumnya memiliki orientasi investasi jangka panjang

dan lebih mengharapkan pertumbuhan nilai perusahaan dibandingkan penerimaan dividen

dalam jangka pendek. Oleh karena itu, laba yang ditahan untuk membiayai penelitian,

pengembangan teknologi, maupun ekspansi bisnis sering kali dipandang sebagai strategi yang

lebih menguntungkan dibandingkan pembagian dividen.
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Ketidaksesuaian hasil penelitian ini dengan temuan Adevia dan Lisiantara (2022) yang

melaporkan pengaruh positif kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan mengindikasikan

bahwa relasi tersebut bersifat spesifik terhadap karakteristik industri. Pada sektor teknologi,

orientasi investor yang lebih fokus pada prospek pertumbuhan jangka panjang menyebabkan

sinyal profitabilitas dinilai lebih dominan dibandingkan kebijakan dividen dalam membentuk

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.

Implikasi Penelitian

Secara teoretis, penelitian ini mendukung signalling theory dengan menunjukkan bahwa

informasi mengenai profitabilitas merupakan sinyal yang paling kuat dalam membentuk

persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian juga

menunjukkan bahwa tidak semua indikator keuangan memiliki efektivitas sinyal yang sama,

terutama pada perusahaan sektor teknologi yang memiliki karakteristik berbasis inovasi dan aset

tidak berwujud.

Dari sisi praktis, hasil penelitian memberikan masukan bagi manajemen perusahaan

sektor teknologi untuk memprioritaskan strategi peningkatan profitabilitas melalui efisiensi

pengelolaan aset, peningkatan produktivitas, dan inovasi yang mampu menghasilkan laba secara

berkelanjutan. Bagi investor, temuan ini menunjukkan bahwa evaluasi terhadap perusahaan

teknologi sebaiknya tidak hanya didasarkan pada besarnya aset atau kebijakan dividen, tetapi

juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba secara konsisten.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, periode observasi hanya

mencakup tiga tahun sehingga belum sepenuhnya menggambarkan dinamika nilai perusahaan

dalam jangka panjang. Kedua, nilai koefisien determinasi yang relatif rendah menunjukkan

bahwa masih terdapat faktor-faktor lain di luar model yang berpotensi memengaruhi nilai

perusahaan, seperti tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan, intellectual capital, inovasi,

maupun faktor makroekonomi. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat

memperluas periode pengamatan dan memasukkan variabel-variabel tersebut agar diperoleh

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage, ukuran

perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Hasil analisis menggunakan

Random Effect Model dengan White Period Robust Standard Error menunjukkan bahwa hanya

profitabilitas yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan

leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan. Temuan
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tersebut menunjukkan bahwa investor pada sektor teknologi lebih mempertimbangkan

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dibandingkan struktur pendanaan, besarnya

aset, maupun kebijakan pembagian dividen ketika menilai prospek perusahaan. Dengan

demikian, penelitian ini mendukung signalling theory, yang menjelaskan bahwa informasi

mengenai profitabilitas merupakan sinyal yang paling relevan dalam mengurangi asimetri

informasi dan membentuk persepsi pasar terhadap nilai perusahaan pada sektor teknologi.

Penelitian ini juga memberikan kontribusi empiris dengan menunjukkan bahwa karakteristik

perusahaan berbasis inovasi dan aset tidak berwujud menyebabkan tidak semua indikator

keuangan memiliki pengaruh yang sama terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan

sektor teknologi perlu meningkatkan efisiensi pengelolaan aset dan mempertahankan kinerja

profitabilitas sebagai strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya

disarankan memperpanjang periode observasi, memperluas objek penelitian pada sektor industri

lainnya, serta menambahkan variabel seperti corporate governance, intellectual capital,

Environmental, Social, and Governance (ESG), struktur kepemilikan, maupun faktor

makroekonomi agar mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara lebih komprehensif.

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan rata-rata harga saham

selama beberapa hari perdagangan (window period) dalam perhitungan nilai perusahaan untuk

mengurangi pengaruh volatilitas harga saham harian sehingga hasil penelitian menjadi lebih

stabil dan representatif.
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TABEL DAN GAMBAR
Tabel 1. Perhitungan Sampel Observasi

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah Perusahaan
1. Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI 47

2. Perusahaan yang IPO setelah tahun 2022 sehingga tidak memiliki data lengkap periode
2022-2024 -18

3. Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara konsisten
selama periode 2022-2024 -3

4. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap untuk variabel PBV, ROA, DER, dan
Total Aset selama periode 2022-2024 0

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 26

5. Perusahaan yang dikeluarkan karena memiliki nilai ekstrem/outlier struktural (BUKA,
DCII, PGJO, ENVY) -4

Jumlah perusahaan sampel akhir 22
Periode pengamatan 3 tahun
Jumlah observasi (22 perusahaan x 3 tahun) 66

6. Observasi yang dikeluarkan karena perusahaan mengalami ekuitas negatif pada tahun
tertentu (ATIC tahun 2022) -1

Jumlah observasi penelitian 65
(Sumber: Data sekunder, diolah oleh peneliti, 2026)

Tabel 2 Analisis Statistik Deskriptif

(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 3 Hasil Pemilihan Model
Pengujian Probabilitas Keputusan

Uji Chow 0,0000 Fixed Effect Model
Uji Hausman 0,6789 Random Effect Model

(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 4 Uji Multikolinearitas
ROA DER LN_TA DUMMY_DIV

ROA  1.000000  0.178467  0.174941  0.516911
DER  0.178467  1.000000  0.276328 -0.010735

LN_TA  0.174941  0.276328  1.000000  0.191926
DUM...  0.516911 -0.010735  0.191926  1.000000
(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 5 Uji Heteroskedastisitas
Sample: 2022 2024
Periods included: 3
Cross-sections included: 22
Total panel (unbalanced) observations: 65

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.025510 1.487610 -0.017148 0.9864
ROA 1.231759 0.785639 1.567844 0.1222
DER -0.011952 0.038562 -0.309951 0.7577

LN_TA 0.041046 0.054758 0.749586 0.4564
DUMMY_DIV -0.544304 0.199016 -2.734982 0.0082

R-squared 0.113793     Mean dependent var 0.854092
Adjusted R-squared 0.054713     S.D. dependent var 0.685627
S.E. of regression 0.666606     Akaike info criterion 2.100569
Sum squared resid 26.66184     Schwarz criterion 2.267830
Log likelihood -63.26851     Hannan-Quinn criter. 2.166564
F-statistic 1.926076     Durbin-Watson stat 1.241211
Prob(F-statistic) 0.117723

(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)
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Tabel 6 Estimasi REM dengan White Period Robust Standard Error
Kro Koefisien Std. Error t-Statistik Prob.

C -0,770280 3,138773 -0,245408 0,8085
ROA 3,118011 1,052733 2,961824 0,0074
DER 0,1377447 0,091061 1,509394 0,1461
LN_TA 0,026962 0,116147 0,232135 0,8187
DUMMY_DIV 0,031538 0,449521 0,070159 0,9447

(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 7 Uji F
Kriteria Nilai
F-statistic 3,362684
Prob(F-statistic) 0,0150
(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 8 R2
Kriteria Nilai
R-squared 0,183126
Adjusted R-squared 0,1287
(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Tabel 9 Uji t
Variabel t-statistik Prob Keterangan
ROA 2,961824 0,0074 Signifikan
DER 1,509394 0,1461 Tidak Signifikan
LN_TA 0,232135 0,8187 Tidak Signifikan
DUMMY_DIV 0,070159 0,9447 Tidak Signifikan

(Sumber: Data diolah menggunakan E-Views, 2026)

Gambar 1 Kerangka Pemikiran
(Sumber: Diolah oleh peneliti, 2026)


