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ABSTRAK 

Studi ini bertujuan untuk memeriksa dampak dari kasus penurunan kurs 

rupiah terhadap mata uang Amerika Serikat pada tahun 2015 yang telah 

merugikan sektor riil Indonesia, terutama sektor industri dan ketidakkonsistenan 

dari hasil penelitian terdahulu. Penelitian ini berfokus pada nilai perusahaan yang 

dicerminkan dengan harga saham sebagai tolak ukur tingkat keberhasilan suatu 

perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari financial leverage, size, struktur 

aset dan corporate governance. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi berganda oleh aplikasi lunak SPSS versi 24. Sampel yang digunakan 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2015-2019 dengan metode purposive sampling. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa financial leverage, size, struktur aset dan corporate 

governance berpengaruh positif dan signifikan secara simultan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan oleh Price to Book Value. Penelitian ini juga 

menemukan bahwa masing-masing variabel memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: financial leverage, size, struktur aset, corporate governance, dan 

nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the impact of the case of the decline in the 

rupiah exchange rate against the United States currency in 2015 which has 

harmed the real sector of Indonesia, especially the industrial sector and the 

inconsistency of the results of previous studies. This study focuses on the value of 

the company which is reflected by the stock price as a measure of the level of 

success of a company. Firm value can be seen from financial leverage, size, asset 

structure and corporate governance. The analytical technique used is multiple 

regression analysis by the SPSS software version 24. The sample used is a 

manufacturing company listed on the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2015-

2019 period with purposive sampling method. The results of this study indicate 

that financial leverage, size, asset structure and corporate governance have a 

positive and significant effect simultaneously on firm value as proxied by Price to 

Book Value. This study also found that each variable has a positive and 

significant effect on firm value. 

Keywords: financial leverage, size, asset structure, corporate governance, and 

firm value.
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dunia bisnis yang kompetitif terhadap globalisasi masa kini tidak 

dapat dipisahkan dari pertumbuhan ekonomi, kemajuan teknologi, sosial serta 

politik. Pertumbuhan ekonomi menuntut perusahaan untuk bisa membiasakan 

diri dan membaca keadaan yang terjadi bersamaan berjalannya waktu, agar 

bisa mengelola perusahaan secara tepat serta terbentuk keseimbangan dalam 

menjalankan perusahaan. Fajaria & Isnalita, (2018) mengatakan tiap 

perusahaan tentu memperkirakan profit mereka, hal serupa dilakukan oleh 

investor yang ingin memperoleh pengembalian atas investasi mereka. 

Karakteristik perusahaan yang menarik ialah perusahaan yang tidak 

hanya memerhatikan profit saja, melainkan dapat mempertahankan dan 

menambah besaran laba perusahaan dalam jangka panjang. Manajemen 

perusahaan percaya jika profit yang konstan bisa menarik serta 

mempertahankan pemilik modal dalam berinvestasi, sehingga 

memaksimalkan nilai perusahaan. Kemakmuran pemegang saham dan 

tingginya harga saham merupakan representasi dari tujuan perusahaan. 

Investor cenderung menaruh perhatian pada perusahaan yang mempunyai 

komitmen dan jaminan proyek yang menguntungkan. 

Rosada & Idayati (2017) berpendapat bahwa nilai perusahaan 

memiliki peranan penting sebab nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti 



2 
 

 
 

oleh pemegang saham dengan kemakmuran yang tinggi juga. Menurut 

Purwohandoko (2017) rasio pasar bisa mencerminkan nilai perusahaan. 

Perbandingan ini merupakan perhitungan relatif harga pasar atas nilai 

bukunya. Prospek perusahaan yang baik tidak hanya diminati oleh korporasi 

dan investor saja, melainkan oleh korporasi kreditor dan pemerintah 

(Herawaty, 2008). Hal ini didukung oleh Ernawati & Widyawati (2015) yang 

merepresentasikan jika perusahaan mampu menyelesaikan semua 

kewajibannya maka para kreditor akan terbebas dari risiko gagal bayar.  

Maksimalisasi nilai perusahaan juga bisa mengalami kegagalan yang 

diakibatkan oleh ketidakmampuan perusahaan dalam mengaplikasikan 

determinan nilai perusahaan. Safitri & Wahyuati (2015) berpendapat bahwa 

nilai perusahaan yang tinggi bergantung pada ketersediaan dan kemudahan 

dalam memperoleh sumber dana internal maupun eksternal perusahaan. 

Aggarwal & Padhan (2017) menegaskan rasio financial leverage memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga menyoroti bahwa 

pentingnya struktur modal pada nilai perusahaan.   

Financial leverage adalah penggunaan hutang dalam struktur modal 

perusahaan. Ketika perusahaan mengambil keputusan keuangan, mereka 

harus mempertimbangkan struktur modal karena memengaruhi campuran 

hutang dan ekuitas, akibatnya akan memengaruhi pendapatan dan risiko 

pemegang saham. Kombinasi hutang dan ekuitas dapat ditentukan oleh 

bantuan financial leverage. Al-Slehat (2020) menunjukkan bahwa uang dapat 

diperoleh melalui penerbitan obligasi, pinjaman bank atau menerbitkan lebih 
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banyak laba per saham. Oleh sebab itu, perusahaan telah mendanai operasi 

bisnisnya melalui sumber daya eksternal (Modigliani & Miller, 1958).  

Financial leverage direpresentasikan dalam proses penggunaan hutang 

(Borrowing) dalam struktur keuangan atau pinjaman yang surplusnya dapat 

diinvestasikan kembali untuk memperoleh pendapatan lebih dengan 

pengukuran rasio hutang atas ekuitas. Penerapan financial leverage dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan sebab dalam estimasi tax dan interest yang 

dibebankan akibat pemakaian hutang dapat dipotong terlebih dahulu, 

sehingga perusahaan mendapatkan keringanan dalam membayar pajak 

(Rudangga & Sudiarta, 2016) kemungkinan akan diambil alih oleh kreditor 

(Aggarwal & Padhan, 2017; Obradovich & Gill, 2012). Namun, tingginya 

financial leverage juga bisa meningkatkan risiko kebangkrutan. 

Konsekuensinya, bisa menurunkan nilai perusahaan. 

Manajemen perusahaan disarankan untuk mengurangi hutang jangka 

panjang dengan mempertimbangkan untuk menerbitkan ekuitas lebih banyak 

sehingga mencapai struktur modal yang optimal. Perusahaan yang 

memutuskan untuk memanfaatkan sumber daya eksternal dengan menaikkan 

nilai financial leverage diharapkan menciptakan nilai perusahaan yang lebih 

besar. Pribadi (2018) mengungkapkan jika firm value sebenarnya tidak fokus 

pada tingkat hutang saja tetapi juga memperhatikan skala perusahaan atau 

size. Size ialah faktor yang bisa memengaruhi pertumbuhan nilai perusahaan 

(Purwanti, 2020).  
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Skala perusahaan yang besar cenderung mampu menghadapi 

persaingan ekonomi karena mereka memiliki manajemen atau monitoring 

yang baik, akibatnya perusahaan tidak rentan terhadap fluktuasi ekonomi. 

Skala perusahaan besar maupun kecil bisa diukur menggunakan total aktiva 

yang dikonversikan dalam natural logarithma. Besarnya total aktiva 

perusahaan mampu menciptakan ukuran perusahaan menjadi lebih besar 

(Pribadi, 2018). Skala perusahaan yang besar lebih terdiversifikasi kurang 

berisiko dan laba per saham dikaitkan dengan ukuran (Liow, 2010).  

Studi empiris telah mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan dan 

nilai perusahaan memberikan pengaruh positif (Al-Slehat, 2020; Aggarwal & 

Padhan, 2017; Rudangga & Sudiarta, 2016; dan Indriyani, 2017). Hal ini 

memperlihatkan size yang besar diikuti dengan meningkatnya firm value. 

Akibatnya, perusahaan tersebut berada diposisi yang stabil. Namun, hasil 

penelitian Purwanti (2020); Zuhroh (2019); Purwohandoko (2017); 

Setiadharma & Machali (2017) tidak mendukung pernyataan tersebut. 

Karena, perusahaan besar tidak selamanya dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk mengkaji perbedaan 

temuan sebelumnya. Atmaja (2008) berpendapat size ialah besaran aset suatu 

perusahaan. Aset perusahaan ialah aspek yang berkaitan dengan sumber daya 

perusahaan, biasa disebut struktur aset.  

Struktur aset merupakan semua sumber daya dan kekayaan yang 

dimanfaatkan oleh perusahaan untuk keperluan aktivitasnya. Tafsiran sumber 

daya perusahaan ialah segala sesuatu yang dipunyai perusahaan. Struktur aset 
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perusaan dianggap sebagai penunjang aktivitas operasional perusahaan dalam 

skala besar, sedang maupun kecil (Pribadi, 2018). Menurut Setiadharma & 

Machali (2017) menemukan bahwa struktur aset adalah faktor dalam 

menentukan firm value. Komponen aset tetap memastikan nilai perusahaan 

baik tinggi maupun rendah dalam menjaga kestabilan perusahaan. 

Sebagian perusahaan dengan financial yang sehat tentu diikuti oleh 

tingkat investasi yang baik dalam hal aset tetap. Pada saat aset tersebut 

dipergunakan dengan efektif dan efisien oleh staff profesional, maka bisa 

menambah tingkat pengembalian perusahaan sehingga mengakibatkan 

perubahan yang baik terhadap firm value (Nyamasege et al., 2014). Hal ini 

tetap konsisten karena temuan Al-Slehat (2020) mengungkapkan ada 

pengaruh antara struktur aset dengan nilai perusahaan ke arah positif. Oleh 

karena itu, ketika struktur aset naik maka nilai perusahaan akan naik juga. Itu 

semua dapat terjadi jika sistem manajemen perusahaan terlaksana secara 

optimal serta sesuai dengan ekspektasi. Artinya, corporate governance 

memiliki peranan penting dalam maksimalisasi nilai perusahaan (Obradovich 

& Gill, 2012). 

Corporate governance dalam konteks penelitian ini mendefinisikan 

dan mempraktikkan cara yang berbeda dengan menyesuaikan pada kekuatan 

relatif dari pemilik perusahaan, manajer dan penyedia modal. Hal ini 

memerlukan prosedur, adat istiadat, hukum dan kebijakan yang memengaruhi 

cara perusahaan diarahkan, dikelola dan dikendalikan (Craig, 2005). 

Karenanya, corporate governance sangat diperlukan dan erat kaitannya dalam 
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meningkatkan nilai perusahaan. Obradovich & Gill (2012) dan Nayli & 

Mardani (2018) berpendapat bahwa corporate governance berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan CEO duality.  

Nurhaiyani (2018), K. Dewi et al., (2019) dan Rulimo et al., (2019), 

mendukung hasil penelitian sebelumnya dengan melihat bahwa corporate 

governance yang baik dapat menggunakan komisaris independen untuk 

operasi bisnis perusahaan yang maksimal. Namun, tidak konsisten dengan 

hasil penelitian Putra (2016) yang menunjukkan terdapat pengaruh negatif 

antara proporsi komisaris independen dan nilai perusahaan. Penelitian ini 

mencoba meyakinkan hal tersebut dengan mengukur corporate governance 

menggunakan CEO duality dan proporsi komisaris independen. Karena, CEO 

duality dan komisaris independen diharapkan dapat memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam melaksanakan tugas dan wewenang sehingga 

tercipta pertumbuhan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan di atas, studi ini memiliki tujuan untuk 

memeriksa variabel-variabel yang memengaruhi nilai perusahaan akibat 

ketidakkonsistenan pada studi terdahulu. Variabel studi ini ialah financial 

leverage, size, struktur aset, corporate governance, dan nilai perusahaan perlu 

diungkap sehingga penulis menyusun judul “Financial Leverage, Size, 

Struktur Aset, Corporate Governance dan Nilai Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di JII Periode 2015-2019". Studi ini merupakan gabungan dari 

penelitian-penelitian sebelumnya dan memiliki perbedaan yang dapat 

memberikan kontribusi mengenai variabel yang dijadikan topik didalamnya. 
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Studi ini berpedoman pada penelitian terdahulu yaitu Al-Slehat (2020) 

dengan variabel financial leverage, size, struktur aset dan Tobin‟s Q yang 

menjadi pengukuran nilai perusahaan. Tidak hanya itu, penelitian yang 

dilakukan Rulimo et al., (2019) menggunakan variabel tata kelola 

perusahaan, ukuran perusahaan dan struktur modal serta Tobin‟s Q yang 

menunjukkan nilai perusahaan. Sedangkan studi ini menggunakan financial 

leverage, size, struktur aset, corporate governance dan Price to Book Value 

atau disingkat PBV sebagai determinan nilai perusahaan. 

PBV ialah perbandingan harga lembar saham dengan nilai buku 

lembar saham suatu perusahaan. Perbandingan ini dipergunakan untuk 

memperkirakan tingkat harga saham pada suatu perusahaan sehingga dapat 

diartikan apabila mengalami penurunan pada harga saham suatu perusahaan 

maka tingkat PBV mengalami undervalued. Akibat kurangnya nilai PBV 

menyebabkan kualitas serta kemampuan fundamental emiten akan menurun, 

begitu pula sebaliknya (Permatasari et al., 2020). Oleh karena itu, Price to 

Book Value dapat mencerminkan nilai suatu perusahaan. Disamping itu, 

penelitian sebelumnya menggunakan objek penelitian yang disesuaikan 

dengan kualifikasi dan data yang diperlukan dalam penelitian. 

Populasi dalam penelitian Al-Slehat (2020) menggunakan perusahaan 

pertambangan dan ekstraksi. Namun, objek penelitian Rulimo et al., (2019) 

yaitu perusahaan sektor garmen dan tekstil yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. Sedangkan populasi studi ini yaitu perusahaan manufaktur 

subsektor barang konsumsi, industri kimia dan lainnya. Industri manufaktur 
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dipilih sebagai objek penelitian disebabkan industri tersebut ialah salah satu 

tumpuan perekonomian nasional yang memberikan manfaat cukup besar 

dalam laju pertumbuhan ekonomi di Indonesia.  

Industri manufaktur berpartisipasi penuh dalam upaya menekan laju 

investasi dan ekspor sehingga menjadi penopang guna mempercepat 

pertumbuhan ekonomi secara nasional maupun internasional. Dalam 

menjalankan aktivitas, perusahaan dituntut senantiasa dalam keadaan stabil. 

Kinerja keuangan perusahaan yang kian meningkat tentu akan memengaruhi 

tingkat laba dan perolehan margin lebih banyak, sehingga kemungkinan harga 

saham akan naik. Perbedaan berikutnya adalah rentang waktu observasi 

penelitian. 

Periode observasi penelitian Al-Slehat (2020) adalah 2010-2018. 

Disisi lain, periode observasi yang dilakukan Rulimo et al., (2019) adalah 

2014-2018. Namun, tahun observasi studi ini adalah 2015-2019, karena 

terjadi penurunan kurs rupiah terhadap mata uang Amerika Serikat pada 

tahun 2015. Berdasarkan sumber Bank Indonesia, kurs rupiah terhadap dolar 

Amerika Serikat pada saat itu mencapai Rp 13.286/US$1 sehingga 

berdampak pada kerugian sektor riil Indonesia terutama industri.  

Studi ini ingin memeriksa apakah kasus tersebut berpengaruh secara 

substansial terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur. Selain itu, periode 

tahun penelitian ini sampai dengan tahun 2019 karena merupakan data terbaru 

yang dapat memberikan pemahaman mendalam tentang manfaat bagi manajer 
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keuangan, dewan direksi dan pengambil keputusan lainnya dalam 

menentukan kebijakan optimal dalam perusahaan. Studi ini berfungsi sebagai 

salah satu panduan bagi investor dalam pengambilan keputusan dan 

mengungkapkan sisi lain dari aspek yang memengaruhi nilai perusahaan. 

B. Rumusan Masalah  

Latar belakang yang diuraikan, mengusulkan rumusan masalah antara 

lain:  

1. Apakah ada pengaruh antara financial leverage dan nilai perusahaan 

manufaktur? 

2. Apakah ada pengaruh antara size dan nilai perusahaan manufaktur? 

3. Apakah ada pengaruh antara struktur aset dan nilai perusahaan 

manufaktur? 

4. Apakah ada pengaruh antara corporate governance dan nilai perusahaan 

manufaktur? 

C. Tujuan Penelitian 

Perumusan masalah menunjukkan penelitian ini memiliki tujuan untuk 

mengkaji secara empiris pengaruh:  

1. Financial leverage terhadap nilai perusahaan manufaktur. 

2. Size terhadap nilai perusahaan manufaktur. 
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3. Struktur aset terhadap nilai perusahaan manufaktur. 

4. Corporate governance terhadap nilai perusahaan manufaktur. 

D. Manfaat Penelitian 

Tujuan penelitian ini, mengharapkan manfaat secara substansial antara 

lain: 

1. Kompetensi Mahasiswa 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 

tolak ukur penilaian suatu perusahaan dan memberikan kontribusi bagi 

perkembangan ilmu pengetahuan agar melakukan studi lanjutan lebih 

spesifik dengan faktor yang bervariasi, sehingga didapat interpretasi 

berbeda untuk pengetahuan mahasiswa yang lebih baik. 

2. Praktisi 

a. Korporasi 

Temuan studi ini diharapkan menjadi panduan bagi 

perusahaan dalam mengimplementasikan aspek apa saja yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dan menjadi tolak ukur dalam 

evaluasi manajemen di masa depan. 

b. Calon Investor 
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Studi ini diperuntukan bagi calon investor sebagai sumber 

informasi tambahan mengenai kinerja perusahaan dan acuan dalam 

menilai perusahaan seperti apa yang tepat untuk penanaman modal. 

Oleh sebab itu, calon investor diharapkan cermat dalam membaca 

laporan keuangan perusahaan. 

c. Masyarakat  

Adanya penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur 

kepustakaan. Keterbatasan penelitian ini juga diharapkan dapat 

menjadi referensi guna memberikan kesempurnaan dalam studi 

lanjutan. 

E. Sistematika Penyusunan 

Adapun sistematika penyusunan terdiri dari lima bab yang 

memberikan penjelasan dalam studi ini. Bab pertama merupakan 

pendahuluan. Bab ini membahas mengenai latar belakang masalah yang 

menjelaskan tentang nilai perusahaan yang berada di Indonesia, rumusan 

masalah, tujuan dari penelitian, dan manfaat serta sistematika penyusunan 

sebagai gambaran umum dalam studi ini. 

Bab kedua adalah landasan teori dan pengembangan hipotesis yang 

membahas tentang teori-teori dan penelitian sebelumnya dengan topik yang 

serupa. Pada bab ini terdapat juga dugaan sementara dari perumusan masalah 
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dan skema kerangka berpikir yang menguraikan keterkaitan antara faktor-

faktor yang akan diamati dan uji. 

Bab ketiga dalam studi ini yaitu metodelogi penelitian. Bab ini 

membahas mengenai mekanisme pemilihan dan pengumpulan data serta 

menjelaskan faktor-faktor yang terkait dengan studi ini. Terdiri dari jenis 

penelitian, sumber dan pengumpulan data penelitian, populasi dan sampel, 

operasional atau pengukuran setiap variabel, serta teknik analisis data 

penelitian. 

Bab keempat menyajikan hasil dan pembahasan penelitian secara 

secara detail. Bab ini berisi tentang penjelasan data dan analisis pengujian 

serta pembahasan hipotesis yang telah dikembangkan oleh penulis dengan 

bukti yang relevan dan landasan teori. 

Bab kelima yakni bab terakhir yang terdiri dari kesimpulan dari hasil 

pengujian yang dilakukan, beberapa saran serta keterbatasan dalam penelitian 

ini diharapkan dijadikan sebagai referensi dan bahan analisis untuk studi 

lanjutan. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan, diuji dan dianalisis maka 

diperoleh kesimpulan diantaranya: 1) Financial leverage berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan yang menandakan semakin tinggi financial 

leverage maka nilai perusahaan semakin meningkat dan sebaliknya. 2) Size 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan besar lebih mudah 

dalam mendapatkan dana untuk mengembangkan usahanya, yang nantinya 

bisa meningkatkan nilai perusahaan. 3) Struktur aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan setiap perubahan yang terjadi 

pada struktur aset akan memengaruhi nilai perusahaan. 4) Corporate 

governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan CEO Duality dan proporsi komisaris independen. Adanya rangkap 

jabatan dapat meningkatkan nilai perusahaan tanpa mengabaikan tugas dan 

wewenang dari masing-masing jabatan. Sementara, semakin banyak anggota 

komisaris independen akan meminimalkan tindakan kecurangan dalam 

pelaporan keuangan.  

Menurut pandangan Islam nilai perusahaan perlu diorientasikan pada 

teori maqashid syariah (kemaslahatan). Kemaslahatan dan falah sangat erat 

hubungannya, dimana maslahah memelihara tujuan syara‟ untuk meraih 

manfaat. Sementara falah yaitu keinginan untuk mencapai kesejahteraan. 
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Tujuan dalam kemaslahatan dalam konteks perusahaan dapat diasumsikan 

bahwa perusahaan cenderung memilih metode menaikkan harga saham 

sebagai upaya meningkatkan nilai perusahaan yang memberikan maslahah 

maksimum. Selain itu, kesejahteraan bagi perekonomian Islam dapat dicapai 

melalui keseimbangan dalam menerapkan prinsip dan nilai Islam di setiap 

aktivitas perusahaan. 

B. Implikasi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada pihak 

yang mengelola perusahaan sehingga pihak tersebut dapat mengendalikan 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan agar nilai perusahaan dalam 

kategori saham syariah, khususnya perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

JII dapat mengimbangi nilai perusahaan pada perusahaan konvensional. 

Temuan studi ini juga diharapkan dapat menjadi tolak ukur bagi pengguna 

laporan keuangan seperti calon investor, kreditur dan lainnya untuk 

mempertimbangkan sesuatu dalam mengambil keputusan. Selain itu, studi ini 

diharapkan kepada pengguna laporan keuangan untuk menilai perusahaan 

tidak hanya melalui kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

melainkan dengan melihat aspek lain seperti proporsi penggunaan utang, 

skala perusahaan, sumber internal perusahaan dan tata kelola perusahaan 

yang baik. 

C. Keterbatasan dan Saran 
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Keterbatasan dalam studi ini hanya dibatasi pada industri manufaktur 

yang tercatat di Jakarta Islamic Index atau JII. Studi ini hanya memakai data 

times series selama 5 tahun pelaporan keuangan tahunan. Selain daripada 

tahun observasi data penelitian, keterbatasan lain dari studi ini adalah 

pengukuran nilai perusahaan hanya menggunakan satu indikator yaitu Price 

to Book Value dan variabel corporate governance hanya menggunakan CEO 

Duality dan proporsi komisaris independen.  

Adapun saran yang direkomendasikan untuk studi lanjutan yaitu studi 

ini diharapkan dapat memperluas sampel penelitian, tidak hanya melakukan 

penelitian pada sektor manufaktur melainkan pada sektor perusahaan yang 

berbeda agar mendapatkan hasil yang memberikan pengetahuan baru. Selain 

itu, studi lanjutan perlu memakai indikator lebih bervariasi guna mendapatkan 

representasi variabel independen yang mampu menjelaskan pengaruh variabel 

dependen. Studi selanjutnya disarankan menambah periode tahun observasi 

lebih lama guna mendapatkan hasil yang mungkin berbeda supaya 

memperdalam pengetahuan bagi penulis dan pembaca. 
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