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Abstract: 

 

The goal of this study is to empirically examine the effect of firm’s capital structure, 

managerial ownership, and firm size on the firm value through profitability mediation in 

property sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2021. 

The samples in this study are 153 companies selected using purposive sampling method. 

Data processing techniques using SEM-PLS method helped by SmartPLS 4.0.8.4. The 

results showed that firm value and profitability were positively but not significantly 

influenced by capital structure, while managerial ownership and firm size had a negative 

but not significant effect on firm value and profitability. Firm value is negatively and not 

significantly affected by profitability, and profitability does not succeed in mediating the 

effect of capital structure, managerial ownership, and firm size on firm value. The 

implication of this study is the need to consider external factors in determining firm value. 
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Abstrak: 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal 

perusahaan, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

melalui mediasi profitabilitas pada perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Sampel dalam penelitian ini berjumlah sebanyak 

153 perusahaan yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik 

pengolahan data menggunakan metode SEM-PLS dibantu dengan SmartPLS 4.0.8.4. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan dan profitabilitas dipengaruhi 

secara positif tetapi tidak signifikan oleh struktur modal, sedangkan kepemilikan 

manajerial dan ukuran perusahaan berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan dan profitabilitas. Nilai perusahaan dipengaruhi secara negatif dan tidak 

signifikan oleh profitabilitas, serta profitabilitas tidak berhasil memediasi pengaruh 

struktur modal, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya untuk mempertimbangkan 

faktor eksternal dalam menentukan nilai perusahaan. 

 

Kata kunci : struktur modal, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, nilai 

perusahaan, profitabilitas 
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Pendahuluan 

Perkembangan pesat dalam dunia bisnis membuat perusahaan berlomba-lomba untuk 

mempertahankan posisinya di pasar. Suatu perusahaan perlu memiliki strategi keuangan 

yang baik dalam menghadapi persaingan demi menunjang keberhasilannya. Penting bagi 

perusahaan untuk dapat bersaing dalam menarik investor ke dalam perusahaan. Menurut 

Kurniasih & Ruzikna (2017), suatu perusahaan bertujuan untuk memperoleh keuntungan 

semaksimal mungkin, meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya dan 

menghasilkan nilai perusahaan yang seoptimal mungkin. Keberhasilan perusahaan 

seringkali dikaitkan dengan harga saham suatu perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 

salah satu penentu bagi investor dalam melakukan investasi. Semakin tinggi harga saham, 

maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor (Irawan & Nurhadi, 2019). 

Dalam menginvestasikan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI), investor memiliki 

banyak pilihan sektor berkembang, salah satunya sektor properti. Berdasarkan data 

laporan yang diterbitkan Bank Indonesia, permintaan sektor properti pada triwulan IV-

2021 telah mengalami peningkatan dibandingkan pada triwulan III-2021 sebesar 0,13% 

(Bank Indonesia, 2021). Peningkatan ini juga berlanjut pada tahun 2022, dimana 

permintaan properti pada triwulan kedua 2022 terpantau meningkat menjadi 1,19% 

dibandingkan pada triwulan pertama 2022. Peningkatan harga juga diidentifikasi 

meningkat pada triwulan IV-2021 dibanding pada triwulan III-2021 yang sebesar 0,35%. 

Hasil survey pada tahun 2022 yaitu pada triwulan kedua 2022 tercatat lebih tinggi 

dibandingkan triwulan sebelumnya, yaitu 0,26% (Bank Indonesia, 2022). Sektor properti 

dianggap sebagai salah satu  pemacu dalam pemulihan perekonomian nasional dari masa 

pandemi. Namun, akibat kondisi pasar masih terdapat perusahaan dengan nilai rendah. 

Selain itu, terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai sebuah perusahaan baik 

internal maupun eksternal serta banyaknya pilihan perusahaan membuat investor menjadi 

lebih berhati-hati dalam menilai sebuah perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan untuk manajemen dan 

perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, dan pertimbangan bagi investor 

untuk menilai perusahaan tidak hanya berdasarkan hasil di laporan keuangan tetapi juga 

berdasarkan faktor-faktor lain yang diperkirakan dapat membentuk nilai sebuah 

perusahaan. 

 

Kajian Teori 

Agency Theory. Menurut Jensen & Meckling (1976), teori keagenan berkaitan dengan 

hubungan kerja sama antara pemegang saham (pemilik perusahaan) sebagai prinsipal dan 

manajer sebagai agen. Dalam teori agensi, terdapat asumsi bahwa masing-masing pihak 

cenderung bertindak sesuai kepentingannya sendiri sehingga menimbulkan konflik 

kepentingan antara prinsipal dan agen (konflik keagenan). Manajemen perusahaan lebih 

banyak mengetahui informasi tentang perusahaan karena berkaitan dengan kegiatan 

operasional perusahaan secara langsung, sedangkan pemegang saham hanya 

mengandalkan informasi yang terdapat dalam laporan keuangan. Namun, informasi yang 

diberikan tersebut terkadang tidak mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya 

(Fernandes & Wijaya, 2020). Kondisi ini dikenal sebagai asimetri informasi yang 

merupakan konsekuensi dari adanya konflik keagenan. 

Signaling Theory. Menurut Brigham & Houston (2019), sinyal diberikan oleh 

perusahaan untuk memberikan petunjuk mengenai prospek perusahaan tersebut kepada 

investor. Brigham & Houston (2019) mengatakan bahwa kemungkinan asimetri informasi 
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antara manajemen dan pemegang saham mendorong manajemen untuk memberi sinyal 

agar mengurangi asimetri tersebut. Menurut Rianingtyas & Trisnawati (2017), 

perusahaan dikatakan memiliki kewajiban untuk memberi informasi sebenar-benarnya 

kepada pemegang saham karena dapat menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi 

baik sehingga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki nilai lebih dibanding perusahaan 

lain. 

Firm Value (Nilai Perusahaan). Menurut Krisnando & Novitasari (2021), nilai 

perusahaan adalah persepsi investor terhadap suatu perusahaan yang selalu dikaitkan 

dengan harga saham. Menurut Brigham & Houston (2019), nilai perusahaan penting bagi 

suatu perusahaan karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan, maka dapat dikatakan 

perusahaan dapat memakmurkan para pemegang sahamnya 

Capital Structure (Struktur Modal). Menurut Subramanyam (2017), struktur modal 

merupakan sumber pembiayaan suatu perusahaan, yang terdiri dari proporsi modal 

ekuitas dan utang jangka panjang suatu perusahaan. Struktur modal dikatakan optimal 

ketika sebuah perusahaan dapat dengan ideal menggunakan kombinasi utang dan ekuitas 

sebagai pembiayaan, yaitu menyeimbangkan biaya struktur modal dengan nilai 

perusahaan (Tumangkeng & Mildawati, 2018). 

Managerial Ownership (Kepemilikan Manajerial). Menurut Agustia et al. (2018), 

managerial ownership adalah tingkat atau jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

manajemen yang secara aktif berpartisipasi dalam proses pengambilan keputusan 

perusahaan, meliputi komisioner dan direksi. Jensen & Meckling (1976) menyatakan 

bahwa kepemilikan oleh manajer dapat mengurangi konflik agensi karena semakin 

banyak kepemilikan oleh manajer, maka semakin kuat motivasi bekerja untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Firm Size (Ukuran Perusahaan). Menurut Brigham & Houston (2019), size adalah 

ukuran besar kecilnya suatu perusahaan, yang dapat ditunjukkan atau diperkirakan 

melalui total aset, total penjualan, total laba, beban pajak dan lainnya. Menurut 

Tumangkeng & Mildawati (2018), ukuran perusahaan menunjukkan besarnya perusahaan 

melalui penjualan dan jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan dan mencerminkan 

besarnya kekayaan yang dimiliki perusahaan. 

Profitability (Profitabilitas). Menurut Mulyana et al. (2018), profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang digunakan untuk mengukur 

kinerja perusahaan. Brigham & Houston (2019) mengatakan bahwa profitabilitas 

merupakan hasil akhir yang timbul dari kebijakan dan keputusan oleh manajemen 

perusahaan. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi berjalan (Tumangkeng & 

Mildawati, 2018). Sehingga dapat dikatakan perusahaan yang memiliki laba yang tinggi 

memiliki kinerja yang baik dan sebaliknya. 

 

Kaitan Antar Variabel 

Capital Structure terhadap Firm Value. Capital structure adalah pembiayaan 

perusahaan yang berasal dari ekuitas internal perusahaan maupun utang dari eksternal 

perusahaan. Keputusan pembiayaan merupakan salah satu hal yang penting 

dipertimbangkan oleh manajemen karena perusahaan harus dapat menyeimbangkan 

penggunaan pembiayaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan pembiayaan 

oleh perusahaan yang baik dapat menjadi sinyal yang baik bagi pemegang saham terkait 

kinerja perusahaan sesuai dengan signaling theory. Pernyataan tersebut didukung oleh 
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penelitian Chabachib et al. (2019) menyatakan bahwa capital structure berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Managerial Ownership terhadap Firm Value. Agency theory mengatakan bahwa 

terjadinya perbedaan kepentingan antara pihak prinsipal dengan agen dalam perusahaan 

dapat menyebabkan terjadinya konflik agensi. Salah satu cara untuk mengurangi konflik 

agensi tersebut adalah dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen 

sehingga manajer memiliki kepentingan untuk memaksimalkan kinerja dan nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Andriani (2021) yang menyatakan bahwa 

managerial ownership berpengaruh positif terhadap firm value. 

Firm Size terhadap Firm Value. Size sebuah perusahaan memberikan gambaran bagi 

investor terkait besar kecilnya sebuah perusahaan yang dilihat dari total aset perusahaan. 

Perusahaan yang besar cenderung memberi sinyal positif sesuai dengan signaling theory 

terhadap investor karena cenderung stabil dan meningkatkan kepercayaan investor. 

Pernyataan bahwa firm size memiliki hubungan yang positif dengan firm value juga 

didukung oleh penelitian milik Dang et al. (2019). 

Capital Structure terhadap Profitability. Manajemen diharapkan dapat 

menghasilkan struktur modal yang optimal untuk menghasilkan nilai profitabilitas yang 

tinggi bagi perusahaan dan untuk dapat memberikan sinyal positif bagi pemegang saham. 

Pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian oleh Sudiyatno et al. (2020) dan Pustika et 

al. (2022) menunjukkan hubungan pengaruh yang positif antara capital structure dengan 

profitability. 

Managerial Ownership terhadap Profitability. Menurut agency theory, porsi 

kepemilikan saham oleh manajemen dapat menyeimbangkan kepentingan manajemen 

dan pemegang saham, sehingga mengurangi konflik agensi dan membuat manajemen 

meningkatkan kinerja perusahaan yang akan berdampak pada meningkatnya profitabilitas 

perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan penelitian oleh Andriani (2021) mengatakan 

bahwa profitability dipengaruhi secara positif oleh managerial ownership. 

Firm Size terhadap Profitability. Ukuran perusahaan dapat dijadikan tolak ukur 

kapasitas dari suatu perusahaan. Perusahaan yang besar dengan total aset besar dapat 

dikatakan berhasil dalam menjalankan operasinya untuk menghasilkan laba yang lebih 

tinggi dengan penggunaan biaya yang relatif lebih rendah sehingga memberikan sinyal 

terkait kinerja perusahaan pada para pemegang saham. Hasil penelitian Sudiyatno et al. 

(2020) dan Sugosha & Sri Artini (2020) juga menyatakan hasil bahwa firm size 

berpengaruh positif terhadap profitability suatu perusahaan. 

Profitability terhadap Firm Value. Profitability merupakan tolak ukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba yang mencerminkan kinerja manajemen dalam 

menjalankan operasi. Berdasarkan signaling theory, perusahaan yang memiliki laba 

bersih tinggi akan lebih menarik bagi para investor karena memberikan persepsi yang 

baik mengenai nilai perusahaan. Hubungan yang menyatakan bahwa profitability 

berpengaruh positif signifikan terhadap firm value juga ditemukan pada penelitian oleh 

Chabachib et al. (2019). 

Capital Structure terhadap Firm Value dengan Mediasi Profitability. Capital 

structure berkaitan erat dengan keputusan pembiayaan manajemen, manajemen dengan 

keahlian mengelola struktur modal yang tepat dapat menghasilkan laba yang tinggi bagi 

perusahaan. Penggunaan utang yang maksimal untuk menghasilkan laba dapat menarik 

investor dan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan. Penelitian oleh Pustika et al. 
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(2022) juga menunjukkan bahwa profitability memediasi pengaruh capital structure 

terhadap firm value. 

Managerial Ownership terhadap Firm Value dengan Mediasi Profitability. 

Kepemilikan manajerial berperan untuk menurunkan konflik agensi dan mendorong 

peningkatan kinerja manajemen dan pertumbuhan laba sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan di mata pemegang saham. Penelitian oleh Andriani (2021) menemukan hasil 

profitability sebagai variabel intervening dapat memediasi hubungan managerial 

ownership terhadap firm value. 

Firm Size terhadap Firm Value dengan Mediasi Profitability. Perusahaan yang 

besar dinilai mampu memberi keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan kecil. Perusahaan yang besar dapat diukur dari besarnya total aset yang 

dimilikinya. Perusahaan dengan aset yang besar dianggap mampu memaksimalkan 

kegiatan operasionalnya dan meningkatkan keuntungan sehingga menjadi sinyal baik 

bagi investor untuk berinvestasi yang berdampak pada meningkatnya value perusahaan. 

Profitability juga dianggap dapat memediasi pengaruh firm size terhadap firm value 

daalam hasil penelitian oleh Sudiyatno et al. (2020) dan Chabachib et al. (2019). 
 

Pengembangan Hipotesis  

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Chabachib et al. (2019), capital structure 

dikatakan berpengaruh secara positif terhadap value sebuah perusahaan. H1: Capital 

structure berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. 

Pada penelitian Andriani (2021) dinyatakan hasil bahwa managerial ownership 

berpengaruh positif terhadap firm value. H2: Managerial ownership berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap firm value. 

Melalui penelitian Dang et al. (2019) ditemukan adanya hubungan yang positif antara 

firm size dengan firm value. H3: Firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

firm value. 

Penelitian oleh Sudiyatno et al. (2020) dan Pustika et al. (2022) menunjukkan 

pengaruh yang positif antara capital structure dengan profitability. H4: Capital structure 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitability. 

Penelitian oleh Sudiyatno et al. (2020) dan Andriani (2021) mengatakan bahwa antara 

managerial ownership dengan profitability terdapat pengaruh yang positif. H5: 

Managerial ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitability. 

Hasil penelitian Sudiyatno et al. (2020) dan Sugosha & Sri Artini (2020) menyatakan 

hasil bahwa profitability dipengaruhi secara positif oleh size suatu perusahaan. H6: Firm 

size berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitability. 

Penelitian Chabachib et al. (2019) menyatakan bahwa profitability berpengaruh secara 

signfikan dan positif terhadap firm value. H7: Profitability berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap firm value. 

Penelitian oleh Pustika et al. (2022) menunjukkan bahwa pengaruh capital structure 

terhadap firm value dapat dimediasi oleh profitability. H8: Profitability memediasi 

pengaruh capital structure terhadap firm value. 

Penelitian oleh Andriani (2021) menemukan hasil profitability sebagai variabel 

intervening memediasi hubungan managerial ownership terhadap firm value. H9: 

Profitability memediasi pengaruh managerial ownership terhadap firm value. 

Hasil penelitian oleh Sudiyatno et al. (2020) dan Chabachib et al. (2019) menyatakan 

bahwa pengaruh firm size terhadap firm value dapat dimediasi oleh profitability sebagai 
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value. 

 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1  

Kerangka Pemikiran 

Metodologi 

Penelitian dilakukan melalui pendekatan metode penelitian kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan yang 

terbitkan di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Dalam penelitian ini, digunakan 

teknik purposive sampling pada perusahaan sektor properti untuk pemilihan sampel 

dengan kriteria 1) terdaftar di BEI periode 2019-2021, 2) melakukan Initial Public 

Offering (IPO) selama 2019-2021, 3) tidak melakukan delisting pada periode penelitian, 

4) menerbitkan laporan keuangan tiap akhir tahun selama 2019-2021, dan 5) laporan 

keuangannya telah diaudit selama 2019-2021. Jumlah seluruhnya sampel yang lulus 

kriteria adalah 51 perusahaan selama 2019-2021 berjumlah 153 sampel. Variabel 

operasional & jenis pengukuran yang digunakan adalah: 

 

Tabel 1 Variabel Operasional dan Jenis Pengukuran 
 

No Variabel Ukuran 
Skala 

(Sumber) 

1. Firm Value 
 

Rasio 

(Brigham & 

Houston, 

2019) 

2. 
Capital 

Structure  

Rasio 

(Brigham & 

Houston, 

2019) 
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3. 
Managerial 

Ownership  

Rasio 

(Andriani, 

2021) 

4. Firm Size  

Rasio 

(Dalci, 

2018) 

5. Profitability 
 

Rasio 

(Andriani, 

2021) 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

Pada uji model pengukuran (outer model), diperoleh hasil P-Values outer weight untuk 

semua variabel sebesar 0.000<0.05 sehingga disimpulkan variabel valid dan layak 

digunakan. Uji multicollinearity melalui nilai Variance Inflation Factor (VIF) diperoleh 

<3 sehingga dapat dikatakan tidak terdapat korelasi antar variabel dalam penelitian ini. 

Selanjutnya pada uji model struktural (inner model), dilakukan pengujian R-Square 

dimana diperoleh nilai 0.021 untuk firm value dan 0.035 untuk profitability. 

Uji path coefficient dan pengujian hipotesis direct effect dan indirect effect melelui 

nilai T-Statistic dan P-Values dilakukan setelah uji model pengukuran dan data telah 

memenuhi persyaratan, hasil pengujian disajikan pada tabel di bawah ini: 

 

Tabel 2 Hasil Uji Path Coefficient 
 

Variabel 

Path 

Coefficient 

(β) 

T-

Statistic 

P-

Values 

Capital Structure → Firm Value 0.135 1.508 0.066 

Managerial Ownership → Firm Value -0.030 0.678 0.249 

Firm Size → Firm Value -0.044 0.890 0.187 

Capital Structure → Profitability 0.172 0.581 0.281 

Managerial Ownership → Profitability -0.044 0.665 0.253 

Firm Size → Profitability -0.002 0.018 0.493 

Profitability → Firm Value -0.017 0.232 0.408 

Capital Structure → Profitability → Firm Value -0.003 0.098 0.461 

Managerial Ownership → Profitability → Firm 

Value 
0.001 0.073 0.471 

Firm Size → Profitability → Firm Value 0.000 0.002 0.499 

 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 2, maka diperoleh persamaan regresi untuk 

penelitian ini sebagai berikut: 

PBV = 0.135DER – 0.030OWN – 0.044LNTOTALASSET - 0.017ROE + e 

ROE = 0.172DER – 0.044OWN – 0.002LNTOTALASSET + e 

 

Berdasarkan hasil uji path coefficient dan uji hipotesis, diperoleh hasil capital 

structure mempengaruhi firm value secara positif tetapi tidak signifikan dengan β = 0.135 
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dan P-Values sebesar 0.066. Managerial ownership berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap firm value dengan β = -0.030 dan P-Values = 0.249. Firm value 

dipengaruhi secara negatif namun tidak signifikan oleh firm size dengan β dan P-Values 

sebesar -0.044 dan 0.187. Capital structure berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap profitability dengan β 0.172 dan P-Values sebesar 0.281. Managerial ownership 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitability dengan β = -0.044 dan P-

Values = 0.253. Firm size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitability 

dengan β dan P-Values sebesar -0.002 dan 0.493. Profitability  juga ditemukan tidak 

berperan sebagai mediasi antara hubungan capital structure, managerial ownership, dan 

firm size terhadap firm value karena nilai P-Values tidak signifikan. 

 

Diskusi 

Berdasarkan hasil penelitian ini, capital structure, managerial ownership, dan firm 

size belum dapat berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan pada perusahaan 

properti periode 2019-2021. Profitability juga tidak berhasil dalam memediasi pengaruh 

capital structure, managerial ownership, dan firm size terhadap firm value. Hal ini dapat 

terjadi akibat adanya faktor-faktor lain yang tidak dapat dijelaskan oleh laporan 

keuangan, seperti sikap manajemen yang tetap bertindak sesuai keinginan pribadi 

masing-masing untuk memperoleh keuntungan maksimal sehingga tidak membantu 

perusahaan mengurangi perbedaan kepentingan manajemen dengan pemegang saham 

(Alkurdi et al., 2021). Faktor lain dapat dilihat pada jumlah aset perusahaan yang besar 

belum tentu memberikan persepsi yang baik bagi investor karena tingginya biaya yang 

juga harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk melakukan pengembangan (Nguyen, 

2020). Selain itu, terdapat faktor eksternal seperti kondisi pasar yang melemah akibat 

pandemi Covid-19, khususnya pada sektor properti yang termasuk salah satu sektor yang 

paling mengalami dampak negatif Covid-19 terhadap likuiditas dan profitabilitasnya 

(Devi et al., 2020). Menurut Ramelli & Wagner (2020), terjadi juga penurunan penjualan 

saham akibat kekhawatiran investor dan perubahan persepi terkait risiko pasar. Oleh 

karena itu, investor sebaiknya tidak hanya menilai perusahaan berdasarkan hasil laporan 

keuangan saja tetapi juga melihat faktor eksternal, seperti kondisi pasar, persepsi investor, 

dan memperhatikan sikap manajemen perusahaan. 

 

 

Penutup 

Keterbatasan penelitian ini terdapat pada periode penelitian yang relatif singkat dan 

terbatas hanya tahun 2019-2021, variabel penelitian yang digunakan juga terbatas dan 

hanya diuji menggunakan satu jenis pengukuran, serta penelitian hanya dilakukan pada 

sektor industri properti saja. Sehingga untuk penelitian selanjutnya mungkin dapat 

menambahkan periode penelitian yang lebih panjang untuk hasil yang lebih relevan dan 

maksimal, menambahkan variabel penelitian lain atau menggunakan jenis pengukuran 

lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini, serta menggunakan jenis sektor industri 

lain untuk penelitian. 
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