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Abstrak: Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh keberagaman gender dalam dewan direksi, usia CEO, kepemilikan 

kas, dan risiko bisnis terhadap nilai perusahaan pada sektor industrial dengan leverage tinggi di Bursa Efek Indonesia. Pasar 

modal Indonesia yang terus berkembang mendorong perusahaan untuk meningkatkan nilainya, namun sektor industrial 

menghadapi tantangan leverage tinggi yang berisiko. Pendekatan kuantitatif digunakan dengan metode asosiatif kausal. Populasi 

penelitian mencakup seluruh perusahaan di sektor industrial BEI periode 2014–2023, dengan sampel sebanyak sembilan 

perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria rasio Debt to Equity Ratio (DER) di atas 

75%. Data sekunder dari laporan tahunan dianalisis menggunakan regresi data panel dengan model Fixed Effect Model (FEM). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board gender diversity, cash holding, dan risiko bisnis berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, keempat variabel tersebut berpengaruh signifikan. Kesimpulannya, faktor-
faktor internal, terutama keberagaman gender dewan direksi, kepemilikan kas, dan risiko bisnis, berperan penting dalam 

memengaruhi nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Board Gender Diversity, Usia CEO, Cash Holding, Risiko Bisnis, Nilai Perusahaan 

 

Abstract: This study aims to analyze the effect of board gender diversity, CEO age, cash holding, and business risk on firm value 

in the industrial sector with high leverage listed on the Indonesia Stock Exchange. The continuously growing Indonesian capital 

market encourages companies to enhance their firm value; however, the industrial sector faces the challenge of risky high 

leverage. A quantitative approach was employed using a causal-associative method. The research population consists of all 

industrial sector companies on the IDX during the 2014–2023 period, with a sample of nine companies selected through 

purposive sampling based on the criterion of a Debt to Equity Ratio (DER) above 75%. Secondary data obtained from annual 

reports were analyzed using panel data regression with the Fixed Effect Model (FEM). The results indicate that board gender 
diversity, cash holding, and business risk have a significant partial effect on firm value. Simultaneously, the four variables exert 

a significant influence. In conclusion, internal factors, particularly board gender diversity, cash holding, and business risk, play 

a crucial role in determining firm value. 
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PENDAHULUAN  

 

Latar Belakang  

Dalam beberapa tahun terakhir, pasar modal Indonesia telah menunjukkan pertumbuhan yang mengesankan, 
yang ditandai dengan peningkatan signifikan jumlah investor. Lonjakan ini mencapai puncaknya pada tahun 2021 

dengan kenaikan hingga 92,99%, sebagaimana dicatat oleh Kustodian Sentral Efek Indonesia (2023). Fenomena ini 

tidak terlepas dari peran krusial digitalisasi yang memudahkan akses investasi, peningkatan literasi keuangan 
masyarakat, serta kebijakan proaktif dari regulator seperti OJK. Meningkatnya partisipasi investor ini menciptakan 
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tekanan bagi perusahaan untuk terus meningkatkan nilai perusahaan sebagai daya tarik utama, karena nilai 

perusahaan merupakan cerminan kinerja dan prospek jangka panjang yang sangat dinilai oleh pasar (Tambun et al., 
2022). 

Nilai perusahaan menjadi indikator vital yang digunakan investor untuk menilai prospek sebuah entitas, 

diukur salah satunya melalui rasio Tobin's Q yang mencerminkan seberapa efektif perusahaan menciptakan nilai di 
atas nilai asetnya (Hadqia et al., 2021). Di tengah kondisi ini, sektor industrial (IDXINDUST) memiliki peran 

strategis dalam perekonomian nasional. Namun, sektor ini menghadapi tantangan signifikan, terutama terkait dengan 

tingkat leverage yang tinggi. Data historis menunjukkan bahwa rata-rata rasio Debt to Equity Ratio (DER) 

perusahaan di sektor ini mengalami fluktuasi ekstrem, bahkan mencapai puncaknya pada tahun 2022. Fluktuasi ini 
mengindikasikan ketergantungan yang kuat terhadap pendanaan berbasis utang, yang secara inheren membawa risiko 

finansial yang tinggi.  

Di tengah tingginya tingkat leverage dan risiko yang menyertainya, keputusan manajerial menjadi sangat 
penting dalam menjaga keberlanjutan dan nilai perusahaan. Terdapat berbagai faktor internal yang diperkirakan 

memengaruhi nilai perusahaan, seperti keberagaman gender dewan direksi (board gender diversity), usia CEO, 

kepemilikan kas (cash holding), dan risiko bisnis. Keberadaan perempuan di jajaran direksi, misalnya, dipercaya 

dapat meningkatkan kualitas pengambilan keputusan dan mendorong tata kelola yang lebih inklusif (Serang et al., 
2024). 

 Selain itu, karakteristik CEO juga memainkan peran penting. Usia CEO mencerminkan pengalaman dan 

gaya kepemimpinan yang berbeda; CEO senior cenderung lebih konservatif dan berhati-hati, sedangkan CEO muda 
sering kali lebih agresif dan inovatif, yang keduanya dapat memengaruhi nilai perusahaan dengan cara yang berbeda 

(Krisnata, 2023). Di sisi lain, kebijakan kepemilikan kas yang tidak optimal dapat memicu konflik keagenan atau 

masalah likuiditas, yang pada akhirnya memengaruhi persepsi investor terhadap stabilitas keuangan perusahaan (Edi 
& Fernando, 2021; Salma et al., 2024 ). Demikian pula, risiko bisnis yang tinggi menjadi sinyal negatif bagi investor, 

yang mengindikasikan ketidakstabilan dan prospek laba yang tidak pasti, sehingga berpotensi menurunkan minat 

investasi (Ginting et al., 2022; Toyibah & Ruhiyat, 2023).  

Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu dan minimnya studi yang secara simultan 
menguji pengaruh keempat faktor internal tersebut pada perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi di 

Indonesia, penelitian ini menjadi sangat penting dan relevan. Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis 

secara mendalam pengaruh board gender diversity, usia CEO, cash holding, dan risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini memiliki urgensi karena berfokus pada sektor krusial dalam perekonomian nasional yang 

menghadapi tantangan struktural. Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian keempat variabel secara bersamaan 

dalam konteks spesifik perusahaan sektor industri yang memiliki tingkat utang tinggi di Bursa Efek Indonesia, 
sehingga diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif dan relevan bagi para pemangku 

kepentingan, termasuk manajemen perusahaan, investor, dan regulator. 

 

Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh board gender diversity terhadap nilai perusahaan sektor industrial dengan leverage 

tinggi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014–2023. 

2. Untuk mengetahui pengaruh usia CEO terhadap nilai perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014–2023. 

3. Untuk mengetahui pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014–2023. 

4. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014–2023. 

5. Untuk mengetahui pengaruh board gender diversity, usia CEO, cash holding dan risiko bisnis secara simultan 

terhadap nilai perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2014–2023. 

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Teori Agensi 

Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling di thaun 1976 menjelaskan hubungan antara 
principal (pemegang saham) dan agent (manajer), di mana konflik kepentingan (agency conflict) dapat terjadi akibat 

perbedaan tujuan antara keduanya. Konflik ini diperparah oleh asimetri informasi, yang memungkinkan manajer 
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bertindak oportunistik dan meningkatkan biaya keagenan (Nuswandari, 2013). Dalam konteks ini, board gender 

diversity dapat memperkuat fungsi pengawasan terhadap manajer (Aprilia & Setiawan, 2022), usia CEO 
mencerminkan preferensi risiko (Ferri et al., 2021), cash holding dapat menimbulkan masalah free cash flow 

(Rumokoy et al., 2024), dan risiko bisnis yang tinggi memperluas ruang manajer untuk bertindak menyimpang dari 

kepentingan pemegang saham (Azzahra et al., 2022). Keempat faktor tersebut berperan dalam menekan atau 
memperkuat konflik keagenan yang berdampak pada nilai perusahaan, terutama dalam perusahaan dengan leverage 

tinggi. 

 

Teori Stakeholder 
 Menurut Freeman (1984), perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga 

kepada stakeholder lainnya seperti karyawan, pelanggan, kreditur, dan masyarakat (Subroto, 2024:16). Hubungan 

timbal balik dengan stakeholder memengaruhi legitimasi dan keberlangsungan perusahaan (Freeman & Dmytriyev, 
2017). Dalam konteks ini, board gender diversity mencerminkan nilai inklusivitas yang meningkatkan reputasi 

perusahaan (Rahman et al., 2025), cash holding menunjukkan komitmen terhadap stabilitas keuangan (Sapitri & 

Ginting, 2022), dan risiko bisnis yang tinggi dapat menurunkan kepercayaan stakeholder (Toyibah & Ruhiyat, 2023). 

 

Teori Sinyal 

Teori sinyal oleh Spence di tahun 1973 menyatakan bahwa manajer dapat mengirimkan sinyal kepada investor 

untuk mengurangi asimetri informasi (Purba, 2023:34). Sinyal positif, seperti laporan keuangan yang informatif atau 
kebijakan keuangan yang bijak, dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan (Handayani et al., 

2024). Board gender diversity memberi sinyal tata kelola yang baik (Pramesti & Nita, 2022), usia CEO 

mencerminkan gaya kepemimpinan (Hayong & Pandin, 2023), dan cash holding yang optimal menunjukkan 
kesiapan menghadapi risiko atau peluang (Saputri & Mutmainah, 2024). Sebaliknya, risiko bisnis yang tinggi 

memberi sinyal negatif terkait prospek usaha (Toyibah & Ruhiyat, 2023). 

 

Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan, serta menjadi 

indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi (Aprilia & Setiawan, 2022). Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan potensi keuntungan bagi pemegang saham dan meningkatnya kepercayaan pasar (Pramesti & Nita, 
2022). Penelitian ini menggunakan Tobin’s Q untuk mengukur nilai perusahaan, karena mampu mencerminkan 

efisiensi investasi dan strategi korporasi antar sektor (Hadqia et al., 2021). 

 

Board Gender Diversity 

 Keberagaman gender dalam dewan direksi mengindikasikan komitmen perusahaan terhadap tata kelola yang 

inklusif dan dapat meningkatkan kualitas pengambilan keputusan serta legitimasi di mata publik (Bunardi & 

Cahyadi, 2024; Rahmat, 2024). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kehadiran perempuan dalam dewan 
direksi dapat memperkuat fungsi pengawasan dan meningkatkan reputasi perusahaan (Nugrahani & Yuniarti, 2021). 

 

Usia CEO 
 Usia CEO merupakan indikator karakteristik kepemimpinan yang memengaruhi pengambilan keputusan 

strategis, etika manajerial, dan toleransi terhadap risiko (Hidayat et al., 2024). CEO yang lebih muda cenderung 

lebih inovatif dan agresif, sedangkan CEO yang lebih tua bersikap konservatif dan berhati-hati (Le et al., 2020; 

Saputri, 2021). 

 

Cash Holding 

 Cash holding adalah aset likuid yang digunakan untuk mendukung operasional dan memenuhi kewajiban 
jangka pendek (Putri & Lisiantara, 2022). Ketersediaan kas yang optimal dapat meningkatkan stabilitas dan 

fleksibilitas perusahaan, sedangkan kas yang terlalu besar atau terlalu kecil dapat menimbulkan persepsi negatif dari 

investor (Putri & Suzan, 2024). Keynes (1936) mengemukakan empat motif utama perusahaan menyimpan kas: 
transaksi, berjaga-jaga, spekulasi, dan arbitrase. 

 

Risiko Bisnis 

 Risiko bisnis mencerminkan ketidakpastian dalam aktivitas operasional perusahaan yang dapat 
memengaruhi kemampuan menghasilkan laba dan memenuhi kewajiban (Ginting et al., 2020). Tingginya risiko 

bisnis, terutama pada perusahaan dengan leverage tinggi, meningkatkan potensi kegagalan dan mengurangi 
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kepercayaan investor. Menurut Brigham dan Houston (2006), risiko bisnis dipengaruhi oleh variabilitas permintaan, 

harga jual, biaya input, kemampuan penyesuaian harga, eksposur risiko asing, serta komposisi biaya tetap (operating 
leverage). 

 

Penelitian Terdahulu 
Penelitian Saputra et al. (2023) bertujuan untuk menyelidiki pengaruh keragaman gender dewan direksi, 

independensi dewan direksi, dualitas CEO, dan masa jabatan CEO terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016 hingga 2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari laporan tahunan perusahaan manufaktur yang diterbitkan oleh BEI selama periode waktu dari tahun 2016 
hingga 2020. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 94 perusahaan dengan pengamatan selama 

5 tahun sehingga dipilih 470 objek pengamatan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori tata kelola perusahaan 

yang baik. Hasil empiris menunjukkan bahwa Independensi Dewan Direksi, dan Masa Jabatan CEO berpengaruh 
signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, keragaman gender dewan direksi, dan dualitas CEO 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian oleh Hidayat et al. (2024) bertujuan untuk melihat pengaruh karakteristik CEO terhadap nilai 

perusahaan. Populasi penelitian ini adalah 825 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Sebanyak 578 perusahaan menjadi sampel 

dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan bahwa jenis kelamin, usia dan masa jabatan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan pendidikan dan kewarganegaraan tidak berpengaruh signifikan.  
 Penelitian oleh Edi & Fernando (2021) bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan, direktur non 

eksekutif, tipe audit, kepemilikan manajemen, dan cash holding terhadap nilai perusahaan. Objek Penelitian ini 

adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa ukuran dewan dan cash holding berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.  

 

Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Penelitian  

Sumber: Kajian Teori, 2025 

 

Hipotesis Penelitian 

H1: Board Gender Diversity berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor industrial 

dengan leverage tinggi di Bursa Efek Indonesia. 

H2: Usia CEO berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor industrial dengan leverage 
tinggi di Bursa Efek Indonesia. 

H3: Cash Holding berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor industrial dengan 

leverage tinggi di Bursa Efek Indonesia. 
H4: Risiko Bisnis berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor industrial dengan 

leverage tinggi di Bursa Efek Indonesia. 

H5: Board Gender Diversity, Usia CEO, Cash Holding, dan Risiko Bisnis berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi di Bursa Efek Indonesia. 

 

 

  

Board Gender Diversity (X1) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Usia CEO (X2) 

Cash Holding (X3) 

Risiko Bisnis (X4) 
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METODE PENELITIAN 

 

Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif kausal. Tujuannya adalah untuk 

menguji dan menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel independen yang meliputi board gender diversity, 
usia CEO, cash holding, dan risiko bisnis terhadap satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. Pendekatan ini 

memungkinkan peneliti untuk mengukur dampak kuantitatif dari satu atau lebih variabel terhadap variabel lainnya, 

memberikan pemahaman yang terstruktur dan terukur mengenai fenomena yang diteliti (Sugiyono, 2013). Dengan 

mengidentifikasi hubungan ini, penelitian dapat memberikan kontribusi empiris yang relevan mengenai faktor-faktor 
internal yang paling signifikan dalam memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam kondisi leverage yang tinggi. 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebanyak 63 perusahaan. Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling (judgement 

sampling), yaitu metode pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian 

(Alam & Lubis, 2021). Kriteria yang ditetapkan adalah: (1) perusahaan terdaftar di BEI hingga tahun 2023; (2) 
mempublikasikan laporan tahunan dan keuangan secara lengkap selama periode 2014–2023; dan (3) memiliki rasio 

Debt to Equity Ratio (DER) di atas 75%, yang mengindikasikan leverage tinggi. Berdasarkan kriteria tersebut, 

diperoleh 9 perusahaan sebagai sampel penelitian. Dengan periode pengamatan 10 tahun (2014–2023), jumlah data 
observasi yang digunakan adalah 90.  

 

Jenis dan Sumber Data 
Jenis data penelitian ini menggunakan data kuantitatif dengan sumber data sekunder. Data diperoleh dari 

laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan sampel yang diakses dari situs resmi masing-

masing perusahaan dan situs resmi BEI (www.idx.co.id) untuk periode 2014–2023. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

   Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui metode studi pustaka dan dokumentasi. Studi 

pustaka mencakup pengumpulan teori, konsep, dan hasil penelitian terdahulu dari berbagai literatur, artikel, dan 
jurnal ilmiah, sedangkan dokumentasi melibatkan pengumpulan data dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian yang dapat diakses melalui website Bursa Efek Indonesia dan Annual Report 

masing-masing perusahaan. 
 

Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Variabel Penelitian Definisi Rumus 

Board Gender 

Diversity (X1) 

Dalam penelitian ini, gender diidentifikasi ke 

dalam dua kelompok, yakni pria dan wanita. 

Gender diukur dengan menggunakan variabel 

dummy, di mana angka 0 menunjukkan bahwa di 
suatu instansi tidak terdapat dewan direksi 

berjenis kelamin perempuan, sedangkan angka 1 

menunjukkan bahwa di instansi terdapat dewan 
direksi berjenis kelamin perempuan (Mala & 

Ardiyanto, 2021). 

Variabel dummy 

0 = tidak adanya wanita dalam dewan 
direksi 

1 = adanya wanita dalam dewan 

direksi 

Usia CEO (X2) 

Umur CEO adalah aspek penting dari 

karakteristik direktur karena berhubungan erat 
dengan masa jabatan dan pengalaman dalam 

memimpin suatu organisasi (Edi & Cristi, 2022). 

Data untuk usia CEO dalam 

penelitian ini adalah usia CEO yang 
tercatat dalam laporan tahunan 

perusahaan pada tahun 2014-2023 

Cash Holding (X3) 

Cash holding adalah asset yang paling likuid 
berfungsi sebagai alat yang digunakan oleh 

manajer dalam menjalankan operasional 

perusahaan (Deriwani et al., 2022). 

𝐶𝑎𝑠ℎ ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

http://www.idx.co.id/
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Variabel Penelitian Definisi Rumus 

Risiko Bisnis (X4) 
Risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang 
dihadapi perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

bisnisnya. (Rubiyana & Kristanti, 2020) 

Risiko Bisnis =
EBIT

Total Aset
 

 

Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. 

Tobin’s Q adalah rasio yang digunakan untuk 
membandingkan nilai pasar suatu perusahaan 

dengan biaya penggantian aset yang dimilikinya 

(Deriwani et al., 2022). 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Teknik Analisis Data  

Analisis Statistik Deskriptif 
 Analisis ini digunakan untuk mendeskripsikan karakteristik data masing-masing variabel, baik variabel 
independen (board gender diversity, usia CEO, cash holding, dan risiko bisnis) maupun variabel dependen (nilai 

perusahaan). Statistik deskriptif mencakup nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi, yang 

memberikan gambaran awal tentang pola distribusi dan penyebaran data. 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel digunakan untuk menguji hipotesis penelitian karena data yang digunakan 

memiliki dimensi lintas waktu (time series) dari periode 2014–2023 dan individu (cross-section) dari sembilan 
perusahaan sampel. Terdapat tiga metode yang digunakan dalam mengestimasi model regresi data panel, yaitu 

Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Berikut merupakan persamaan regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

NPit =  α +  β1BGDit +  β2UCit +  β3CHit +  β4RBit +  εit 
 

Keterangan: 

NP = Nilai Perusahaan 
α = Konstanta 

β1,β2,β3,β4   = Koefisien regresi variabel Independen 

BGD = Board Gender Diversity  
UC = Usia CEO 

CH = Cash holding 

RB = Risiko Bisnis 

I = Cross section (perusahaan) 
t  = Time series (periode) 

Ε = Kesalahan prediksi (error)     

 

Common Effect Model 

 Basuki (2021:6) menjelaskan bahwa Common Effect Model (CEM) merupakan metode estimasi data panel 

yang paling sederhana karena mengabaikan perbedaan karakteristik antar-individu maupun variasi antar-waktu. 

Dengan pendekatan ini, data time series dan cross-section digabungkan dan diestimasi menggunakan metode 
Ordinary Least Squares (OLS). Model ini pada dasarnya mengasumsikan bahwa perilaku seluruh unit observasi 

sama sepanjang periode penelitian. 

 

Fixed Effect Model 

 Basuki (2021:6) menyatakan bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model regresi data panel yang 

mengasumsikan adanya perbedaan intersep antar unit cross-section, sedangkan koefisien regresi dianggap konstan 
di seluruh unit dan periode waktu. Perbedaan intersep ini mencerminkan heterogenitas yang tidak terobservasi dan 

dikontrol menggunakan variabel dummy, sehingga metode ini sering disebut sebagai Least Square Dummy Variable 

(LSDV).  

 

Random Effect Model 

 Basuki (2021:6) menjelaskan bahwa Random Effect Model (REM) merupakan model regresi data panel yang 

mengasumsikan bahwa intersep bersifat acak (random) dan tidak berkorelasi dengan variabel independen, sehingga 
perbedaan intersep antar unit cross-section dimasukkan ke dalam error term. Dengan asumsi tersebut, REM lebih 

efisien dibandingkan Fixed Effect Model (FEM) karena memperhitungkan variasi error baik dari dimensi individu 
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maupun waktu. Model ini juga dikenal sebagai Error Component Model (ECM) dan diestimasi menggunakan teknik 

Generalized Least Square (GLS). 
 

Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow 
 Basuki (2021:60) menjelaskan bahwa uji chow digunakan untuk menentukan model estimasi data panel yang 

lebih tepat antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Uji ini didasarkan pada asumsi bahwa setiap unit 

cross-section memiliki perilaku yang berbeda, sehingga memungkinkan setiap individu memiliki intercept yang 

unik. 
 

Uji Hausman 

 Basuki (2021:61) menjelaskan bahwa uji hausman digunakan untuk menentukan model estimasi data panel 
yang lebih tepat antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Uji ini dilakukan karena model Fixed Effect 

mengandung unsur trade-off, yakni hilangnya derajat bebas akibat penggunaan variabel dummy, sedangkan model 

Random Effect mensyaratkan tidak adanya pelanggaran asumsi pada komponen galat. 

 

Uji Lagrange Multiplier 

 Basuki (2021:61) menjelaskan bahwa uji lagrange multiplier yang dikembangkan oleh Breusch-Pagan 

digunakan untuk menentukan model estimasi data panel yang lebih tepat antara Random Effect Model dan Common 
Effect Model. Uji ini dilakukan dengan mengacu pada distribusi chi-square dengan derajat kebebasan sesuai jumlah 

variabel independen dalam model. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolineritas 

 Uji ini bertujuan mendeteksi adanya hubungan linier yang tinggi antar variabel independen. 

Multikolinearitas dapat mengganggu kestabilan koefisien regresi. Uji dilakukan dengan melihat nilai korelasi antar 
variabel bebas; jika nilai korelasi > 0,80 maka terdapat indikasi multikolinearitas (Purnama, 2022). 

 

Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah varians residual konstan. Jika varians residual tidak konstan, 

maka terjadi heteroskedastisitas yang dapat menurunkan efisiensi model. Pengujian dilakukan menggunakan uji 

Glejser, dengan ketentuan bahwa p-value < 0,05 menunjukkan adanya heteroskedastisitas. 

 

Uji Kelayakan Model 

Uji t (Parsial) 

 Uji t dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen secara individual 
terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan dilakukan dengan membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel 

yang diperoleh dari distribusi t pada tingkat signifikansi 5% (α/2 = 0,025 untuk uji dua sisi) dengan derajat kebebasan 

df = n – k. Dalam hal ini, n menunjukkan jumlah observasi atau data, sedangkan k menunjukkan jumlah variabel 
yang terdiri atas variabel independen maupun dependen. Selain itu, pengujian juga dapat dilakukan melalui p-value 

yang dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0,05. Hipotesis nol (H0) akan ditolak jika p-value < 0,05 atau t-hitung 

> t-tabel, yang mengindikasikan adanya pengaruh signifikan. 

 

Uji F (Simultan) 

 Uji F (uji simultan) digunakan untuk menguji apakah seluruh variabel independen secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan dilakukan dengan membandingkan nilai 
F-hitung dengan F-tabel yang diperoleh dari tabel distribusi F berdasarkan derajat kebebasan df1 = k – 1 dan df2 = 

n – k, atau dengan membandingkan nilai signifikansi (p-value) dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05. Jika F-

hitung > F-tabel atau p-value < 0,05, hal tersebut menunjukkan bahwa variabel-variabel independen secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai p-value > 0,05 atau F-hitung < F-

tabel, menunjukkan bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 
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Koefisien Determinasi (Adjusted R²) 

 Uji Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variasi pada variabel dependen. Nilai koefisien determinasi yang mendekati 1 menunjukkan bahwa 

model memiliki kemampuan eksplanatori yang tinggi dan kualitas model yang baik. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil Penelitian 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 Board Gender Diversity Usia CEO Cash Holding Risiko Bisnis  Nilai Perusahaan 

Mean 0.600000 55.36667 0.072872 0.017904 1.243655 

Median 1.000000 55.00000 0.038456 0.021407 0.981644 
Maximum 1.000000 78.00000 0.689553 0.336235 2.935352 

Minimum 0.000000 41.00000 0.001970 -0.496210 0.552891 

Std. Dev 0.492642 8.230459 0.101397 0.104522 0.589836 
Observations 90 90 90 90 90 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 2, Board Gender Diversity (X1) memiliki rata-rata 0,6, maksimum 1, minimum 0, dan standar 
deviasi 0,492642. Usia CEO (X2) rata-rata 55,37 tahun, maksimum 78 tahun, minimum 41 tahun, dengan standar 

deviasi 8,23. Cash Holding (X3) rata-rata 0,072872, maksimum 0,689553, minimum 0,001970, dan standar deviasi 

0,101397. Risiko Bisnis (X4) rata-rata 0,017904, maksimum 0,336235, minimum -0,496210, dan standar deviasi 
0,104522. Nilai Perusahaan (Y) rata-rata 1,243655, maksimum 2,935352, minimum 0,552891, dengan standar 

deviasi 0,589836. 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow 

Tabel 3. Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 10.273657 (8,77) 0.0000 

Cross-section Chi-square 65.365954 8 0.0000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 
Berdasarkan hasil Uji Chow pada Tabel 3, nilai probability Cross-section F sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga model 

regresi data panel yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). 

 

Uji Hausman 

Tabel 4. Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 56.594618 4 0.0000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 

Berdasarkan hasil Uji Hausman pada tabel 4, nilai probabilitas Cross-section Random adalah 0,0000 < 0,05, 

sehingga model yang dipilih adalah Fixed Effect Model. 

 

Uji Regresi Data Panel  

Tabel 5. Uji Regresi Data Panel 

Variable Coefficient 

C 0.593679 

Board Gender Diversity (X1) -0.393781 

Usia CEO (X2) 0.014750 

Cash Holding (X3) 1.548816 

Risiko Bisnis (X4) -2.416559 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 
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Berdasarkan Tabel 5, regresi data panel dengan Fixed Effect Model pada penelitian ini menghasilkan persamaan 

sebagai berikut: 
Tobin′s Q = 0,593679 + −0,393781BGD + 0,014750UC + 1,548816CH + −2,416559RB + ε 

 

1. Konstanta sebesar 0,593679 menunjukkan bahwa apabila semua variabel independen dalam model bernilai nol 
atau ditiadakan, maka nilai perusahaan berada pada angka 0,593679. 

2. Board Gender Diversity memiliki koefisien regresi sebesar -0,393781 dan bertanda negatif. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang memiliki perempuan dalam dewan direksi cenderung memiliki nilai perusahaan lebih 

rendah sebesar 0,393781 dibandingkan dengan perusahaan yang seluruh anggotanya laki-laki,  ceteris paribus. 
3. Usia CEO memiliki koefisien regresi sebesar 0,014750 dan bertanda positif. Artinya, setiap penambahan satu 

tahun usia CEO akan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan sebesar 0,014750, ceteris paribus. 

4. Cash Holding memiliki koefisien regresi sebesar 1,548816 dan bertanda positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan 0,01 (atau 1%) dalam rasio cash holding akan menyebabkan peningkatan nilai perusahaan 

sebesar 1,548816, ceteris paribus. 

5. Risiko Bisnis memiliki koefisien regresi sebesar -2,416559 dan bertanda negatif. Artinya, setiap peningkatan 

0,01 (atau 1%) dalam rasio risiko bisnis akan diikuti oleh penurunan nilai perusahaan sebesar 2,416559, ceteris 
paribus. 

 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Multikolinearitas 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 Board Gender 

Diversity (X1) 

Usia CEO (X2) Cash Holding 

(X3) 

Risiko Bisnis 

(X4) 

Board Gender Diversity (X1) 1.000000 0.197303 0.050070 0.080666 

Usia CEO (X2) 0.197303 1.000000 -0.067789 0.297577 

Cash Holding (X3) 0.050070 -0.067789 1.000000 0.516889 
Risiko Bisnis (X4) 0.080666 0.297577 0.516889 1.000000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 6, nilai koefisien korelasi antara variabel X1 dan X2 adalah 0,197303 < 0,80, X1 dan X3 sebesar 
0,050070 < 0,80, serta X1 dan X4 sebesar 0,080666 < 0,80. Selanjutnya, variabel X2 memiliki koefisien korelasi 

sebesar -0,067789 < 0,80 terhadap X3 dan 0,297577 < 0,80 terhadap X4. Terakhir, variabel X3 dan X4 memiliki 

koefisien korelasi sebesar 0,516889 < 0,80. Dengan demikian, seluruh nilai koefisien korelasi antarvariabel 
independen berada di bawah 0,80, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi ini terbebas dari masalah 

multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.020100 0.391407 0.051352 0.9592 

Board Gender Diversity (X1) -0.114776 0.082389 -1.393103 0.1676 
Usia CEO (X2) 0.005413 0.006641 0.814981 0.4176 

Cash Holding (X3) -0.054547 0.271745 -0.200730 0.8414 

Risiko Bisnis (X4) 0.235688 0.282837 0.833300 0.4073 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

Berdasarkan Tabel 7, nilai probabilitas untuk variabel X1 hingga X4 masing-masing adalah 0,1676; 0,4176; 0,8414; 

dan 0,4073. Seluruh nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

regresi ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas. 

 

Hasil Uji Kelayakan Model 

Uji T 

Tabel 8. Hasil Uji T 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.593679 0.753102 0.788312 0.4329 

Board Gender Diversity (X1) -0.393781 0.158523 -2.484061 0.0152 
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Usia CEO (X2) 0.014750 0.012779 1.154243 0.2520 

Cash Holding (X3) 1.548816 0.522862 2.962191 0.0041 
Risiko Bisnis (X4) -2.416559 0.544203 -4.440549 0.0000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 8, diperoleh: 
1. Board Gender Diversity (X1) memiliki nilai p-value sebesar 0,0152 < 0,05 dan t-hitung sebesar -2,484061 yang 

lebih kecil dari t-tabel -1,98827, menunjukkan bahwa variabel Board Gender Diversity memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
2. Usia CEO (X2) memiliki nilai p-value sebesar 0,2520 > 0,05 dan t-hitung sebesar 1,154243 yang lebih kecil dari 

t-tabel 1,98827, menunjukkan bahwa variabel Usia CEO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 
3. Cash Holding (X3) memiliki nilai p-value sebesar 0,0041 < 0,05 dan t-hitung sebesar 2,962191 yang lebih besar 

dari t-tabel 1,98827, menunjukkan bahwa variabel Cash Holding memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

4. Risiko Bisnis (X4) memiliki nilai p-value sebesar 0,0000 < 0,05 dan t-hitung sebesar -4,440549 yang lebih kecil 
dari t-tabel -1,98827, menunjukkan bahwa variabel Risiko Bisnis memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

Uji F 

Tabel 9. Hasil Uji F 

F-statistic 12.17114 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 9, nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05 dan nilai F-hitung sebesar 

12,17114 lebih besar dari F-tabel 2,48. Hal ini menunjukkan bahwa Board Gender Diversity, Usia CEO, Cash 
Holding, dan Risiko Bisnis secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Adjusted R-squared 0.600993 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 12, 2025 

 
Berdasarkan tabel 10, nilai Adjusted R-Squared sebesar 0.600993 menunjukkan bahwa variabel independen dalam 

model mampu menjelaskan 60,10% variasi pada variabel dependen, sedangkan sisanya 39,90% dipengaruhi oleh 

faktor lain di luar model penelitian ini. 

 

Pembahasan  

Pengaruh Board Gender Diversity terhadap Nilai perusahaan 

 Berdasarkan hasil uji t parsial, board gender diversity berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Tobin’s Q). Artinya, semakin banyak perempuan dalam dewan direksi, nilai perusahaan cenderung 

menurun. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima.Temuan ini sejalan dengan Teori Agensi yang 

menyatakan bahwa meskipun keberagaman gender dapat mengurangi konflik keagenan melalui perspektif yang lebih 
beragam (Aprilia & Setiawan, 2022), tingkat keberagaman yang tinggi dapat memicu perbedaan preferensi dan 

pandangan yang menurunkan efektivitas koordinasi serta memperlambat pengambilan keputusan, berdampak negatif 

pada kinerja dan nilai perusahaan. Fajarwati dan Witiastuti (2022) menambahkan bahwa gaya kepemimpinan 

perempuan yang lebih hati-hati dan kurang agresif dalam mengambil risiko dapat mengurangi adaptabilitas terhadap 
tekanan pasar. Dari perspektif Teori Sinyal, keberagaman yang tinggi tanpa diiringi kinerja yang kuat dapat 

dipersepsikan pasar sebagai sinyal ketidakpastian, memicu penilaian negatif investor. Temuan ini sejalan dengan 

Sormin et al. (2023) yang menemukan pengaruh negatif, namun bertolak belakang dengan Ramdhania et al. (2020) 
yang menemukan pengaruh positif, serta Saputra et al.(2023) yang tidak menemukan pengaruh signifikan. 
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Pengaruh Usia CEO terhadap Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan hasil uji t, usia CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q), 
sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa usia CEO bukan faktor penentu utama nilai 

perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, usia tidak dianggap sebagai indikator yang cukup kuat bagi investor dalam 

menilai prospek atau kinerja perusahaan, karena faktor seperti pengalaman profesional, rekam jejak, dan kompetensi 
aktual dinilai lebih relevan (Judge et al., 2013). Dari sisi teori agensi, meskipun perbedaan usia dapat mencerminkan 

preferensi risiko yang berbeda, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hal tersebut tidak berdampak signifikan 

terhadap kepentingan pemegang saham. Sementara itu, teori stakeholder menegaskan bahwa investor lebih 

memprioritaskan kemampuan CEO dalam menciptakan nilai daripada karakteristik demografis. Temuan ini berbeda 
dengan Hidayat et al. (2024) yang menemukan pengaruh negatif signifikan usia CEO terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t, cash holding berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Artinya, tingkat cash holding yang optimal dapat meningkatkan persepsi investor terhadap profitabilitas dan 

keberlangsungan perusahaan, sehingga mendorong kenaikan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 

pertama (H3) diterima. Hasil ini sejalan dengan teori sinyal, di mana kas yang tinggi memberi sinyal positif mengenai 
likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan (Saputri & Mutmainah, 2024). Dari perspektif teori agensi, 

ketersediaan kas memadai dapat mengurangi konflik manajer dan pemegang saham karena mengurangi 

ketergantungan pada pendanaan eksternal (Putra & Rakhmawati, 2016). Sementara dalam teori stakeholder, cash 
holding dipandang sebagai bentuk menjaga kepercayaan pemangku kepentingan terhadap stabilitas operasional 

(Sapitri & Ginting, 2022). Penemuan ini sejalan dengan penelitian Edi & Fernando (2021) yang menemukan 

pengaruh positif, tetapi bertentangan dengan temuan Riyadi dan Widyastuti (2021) yang menunjukkan pengaruh 
negatif signifikan, serta Pratiwi et al. (2024) yang menemukan tidak adanya pengaruh signifikan. 

 

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan hasil uji t parsial, risiko bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
diukur dengan rasio Tobin’s Q. Artinya, semakin tinggi risiko bisnis, semakin rendah nilai perusahaan, karena 

ketidakpastian operasional dan potensi kerugian menurunkan ekspektasi investor terhadap stabilitas dan prospek 

pertumbuhan, yang berdampak pada harga saham. Investor cenderung menghindari perusahaan dengan risiko bisnis 
tinggi karena dianggap kurang menjanjikan untuk pengembalian investasi jangka panjang. Temuan ini sejalan 

dengan agency theory, signaling theory, dan stakeholder theory. Menurut agency theory, peningkatan risiko bisnis 

dapat memicu konflik antara manajer dan pemegang saham akibat keputusan berisiko yang tidak sejalan dengan 
kepentingan pemilik modal (Darmanto & Ardiansari, 2017). Berdasarkan signaling theory, tingginya risiko bisnis 

memberi sinyal negatif terkait ketidakstabilan laba dan potensi kesulitan keuangan, sehingga mengurangi minat 

investor (Wiagustini & Pertamawati, 2015). Dari perspektif stakeholder theory, risiko bisnis tinggi menurunkan 

kepercayaan investor dan kreditur terhadap kelangsungan operasional serta kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban (Toyibah & Ruhiyat, 2023). Hasil ini konsisten dengan Agustin et al. (2023) yang menemukan pengaruh 

negatif signifikan risiko bisnis terhadap nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan Kolibu et al. (2020) yang 

menemukan pengaruh positif, dan Rahmi dan Swandari (2021) yang menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan. 
 

 

PENUTUP 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Board Gender Diversity berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan 
bahwa keberagaman gender dalam dewan direksi dapat menurunkan nilai perusahaan dalam konteks perusahaan 

sektor industrial dengan leverage tinggi. 

2. Usia CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga usia pimpinan tidak menjadi 
indikator utama dalam menentukan nilai perusahaan.  

3. Cash Holding berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa likuiditas 

yang memadai memberikan sinyal positif bagi investor dan meningkatkan nilai perusahaan. 

4. Risiko Bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
tingginya ketidakpastian usaha menurunkan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. 
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5. Secara simultan, variabel Board Gender Diversity, Usia CEO, Cash Holding, dan Risiko Bisnis berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti keempat faktor ini secara bersama-sama mampu menjelaskan 
sebagian variasi nilai perusahaan. 

 

Saran 
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, maka saran yang dapat diberikan adalah 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor industrial dengan leverage tinggi disarankan untuk menyusun komposisi dewan direksi 

secara strategis dengan mempertimbangkan efektivitas keberagaman gender, mengelola kas secara optimal 
untuk menjaga likuiditas serta menarik kepercayaan investor, dan memperkuat sistem manajemen risiko agar 

lebih adaptif dalam menghadapi ketidakpastian usaha. Strategi-strategi ini diharapkan mampu mendorong 

peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan memperluas cakupan sampel dengan melibatkan lebih banyak perusahaan 

dari berbagai sektor industri agar hasil penelitian lebih representatif dan dapat digeneralisasi dan 

mempertimbangkan penggunaan proxy atau pendekatan alternatif dalam mengukur nilai perusahaan, agar hasil 

yang diperoleh dapat dibandingkan secara komprehensif dan memberikan sudut pandang yang lebih luas dalam 
studi sejenis. Disarankan juga untuk menambahkan variabel independen lain yang relevan, seperti latar belakang 

profesional, karakteristik kepemimpinan CEO, atau indikator tata kelola perusahaan, guna memberikan 

pemahaman yang lebih menyeluruh terhadap faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 
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