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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan dan mengidentifikasi pengaruh return on asset
ROA), return on equity (ROE), dan net profit margin (NPM) terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan pendekatan Rasio Tobin’s Q. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
metode kuantitatif berdasarkan data sekunder yang diambil dari laporan tahunan perusahaan
yang terdaftar pada indeks IDX-MES BUMN periode 2021 — 2023. Teknik penentuan
sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dan diperoleh 14 perusahaan
sebagai sampel. Metode penelitian yang dipakai adalah dengan uji asumsi klasik, dan
dilanjutkan dengan analisis regresi linear berganda, uji statistik t dan uji koefisien determinasi.
Hasil penelitian menemukan bahwa rasio profitabilitas ROA dan ROE berpengaruh secara
posistif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan untuk NPM berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Keyword: nilai perusahaan, return on asset, return on equity, net profit margin

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah sebuah kondisi dimana suatu perusahaan akan mendapat
kepercayaan masyarakat dengan adanya kegiatan operasional sejak perusahaan tersebut
didirikan (Gunadi, Putra dan Yuliastuti, 2020). Nilai perusahaan mengukur dari keseluruhan
nilai ekonomi suatu entitas bisnis atau perusahaan. Nilai ini mencakup nilai semua sumber
daya, baik yang terlihat (seperti aset fisik) maupun yang tidak terlihat (seperti goodwill atau
reputasi). Penentuan nilai perusahaan menjadi kunci dalam berbagai keputusan strategis
seperti akuisisi, penjualan saham, atau pengambilan keputusan investasi.

Hasil Penelitian terdahulu seperti Sofiani dan Siregar (2022) menunjukan bahwa
ROA dan DAR memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan untuk current ratio terbukti tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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Selanjutnya penelitian Putra, Sholihin dan Rahmawati (2023) juga menunjukan bahwa
variabel ROA tidak memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan laba, kemudian untuk ROE
dan NPM juga sama-sama tidak memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan laba. Selanjutnya
penelitian Putra dan Sari (2023) menunjukan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh pada
PBV, lalu CR dan DER juga tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

Sedangkan menurut Kasmir (2018), adanya jumlah rasio yang lebih tinggi dianggap
lebih baik karena perusahaan dianggap memiliki kemampuan untuk menggunakan aset yang
dimilikinya untuk menghasilkan keuntungan. Selain itu juga Price fo Book VValue (PBV)
digunakan sebagai pendekatan yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam
penelitian (Sofiani dan Siregar, 2022; Putra dan Sari, 2023).

Dalam variabel penelitian sebelumnya telah menggunakan rasio keuangan dengan
berbagai macam. Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi pengaruh rasio keuangan
yang berfokus pada profitabilitas, baik dari segi retwrn maupun margin, terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan pendekatan Tobin’s Q. Dengan memahami hubungan ini,
diharapkan dapat memberikan wawasan yang bermanfaat bagi pengembangan strategi
keuangan perusahaan. Oleh karena itu penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah
rasio profitabilitas ROA, ROE dari sisi return dan NPM dari sisi margin memiliki pengaruh
terhadap Tobin’s Q dalam mengukur nilai perusahaan.

KAJIAN LITERATUR DAN HIPOTESIS
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah sebuah kondisi dimana suatu perusahaan akan mendapat
kepercayaan masyarakat dengan adanya kegiatan operasional sejak perusahaan tersebut
didirikan (Gunadi, Putra dan Yuliastuti, 2020). Berdasarkan Harmono (2009) dalam bukunya
menyatakan bahwa Harga saham ditentukan oleh interaksi antara penawaran dan permintaan
di pasar modal, yang mencerminkan kinerja perusahaan.

Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba; rasio ini juga memberikan informasi tentang efisiensi manajerial
perusahaan. Rasio ini ditunjukkan menjadi dua, yaitu keuntungan dari penjualan dan
pendapatan investasi. Rasio profitabilitas menghubungkan jumlah laba yang dihasilkan
dengan berbagai karakteristik seperti penjualan, aset, dan ekuitas (Harjito dan Martono, 2014;
Kasmir, 2018).

Signaling Theory

Signaling theory adalah teori yang dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan. Spence
pertama kali memperkenalkan teori ini dalam penelitiannya yang berjudul signaling job market.
Menurut Spence (1973), suatu sinyal diberikan oleh isyarat atau sinyal. Pihak yang
mengirimkan informasi, juga dikenal sebagai pemilik informasi, berusaha memberikan bagian
informasi yang relevan kepada orang yang menerimanya. Menurut Brigham dan Houston
(2019) teori signaling menjelaskan bagaimana manajemen memberi petunjuk kepada investor
tentang prospek masa depan perusahaan.
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Efisiensi Pasar

Sebuah pasar modal akan selalu membutuhkan informasi dan nilai di dalamnya. Informast
merupakan variabel yang harus dimiliki dan dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan
bagi pemegang saham dan investor (Nefi, 2020). Menurut Fama (1970) klasifikasi informasi
tersebut antara lain: perubahan harga di waktu yang telah lalu, informasi yang disediakan
kepada publik, dan informasi yang disediakan kepada publik maupun tidak. Berdasarkan
informasi ini kemudian diperoleh 3 bentuk pasar yang efisien, diantaranya: Efisiensi pasar
lemabh, efisiensi pasar sewzi-strong, efisiensi pasar strong.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan

Return on Assets membandingkan nilai aset bisnis dengan keuntungan yang dihasilkan selama
periode waktu tertentu. Pengembalian aset adalah alat yang digunakan oleh manajer dan
analis keuangan untuk menentukan seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber
dayanya untuk menghasilkan keuntungan (Birken, 2021). Menurut Hery (2017), ROA
mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang
ditanamkan dalam bentuk aset. Semakin tinggi ROA, semakin efektif perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Dengan demikian, dapat diambil
hipotesis sebagai berikut:

Hy: ROA berpengarub terhadap nilai perusabaan.

Pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan modal yang dimiliki (Brigham dan
Houston, 2019). Rasio ini menjadi perhatian utama bagi para pemegang saham karena
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam mengelola ekuitas untuk menghasilkan
keuntungan. Semakin tinggi nilai ROE, semakin baik kinerja perusahaan dalam
mengoptimalkan modal pemegang saham (Hery, 2017). Pernyataan in diperkuat oleh temuan
Purwanto dan Agustin (2017) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia menemukan bahwa ROE memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

H: ROE berpengarub terhadap nilai perusabaan.

Pengaruh NPM terhadap Nilai Perusahaan

Net Profit Margin merupakan salah satu rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan, NPM yang tinggi
menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dalam menghasilkan laba, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Kasmir, 2018). Pernyataan ini didukung oleh hasil
temuan Pratama dan Wiksuana (2016), yang menemukan hubungan negatif antara NPM dan
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian,
dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

H;: NPM berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh ROA, ROE, dan NPM Secara Simultan terhadap Nilai Perusahaan

Peningkatan ROA berdampak pada efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba atas aset,
begitu juga dengan ROE yang sejalan dalam peningkatan nilai perusahaan, dimana
penggunaan modal secara efektif diharapkan dapat memberikan laba yang diharapkan. NPM
sendiri mengukur efektifitas pada biaya operasinal dan margin atas perusahaan yang akan
memberikan laba perusahaan yang sesuai (Horne dan Wachowicz Jr., 2008; Kasmir, 2018).
Dengan demikian, dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

Hy: ROA, ROE, dan NPM berpengarub secara simultan terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Jenis data dalam penelitian ini merupakan jenis data kuantitatif dengan data yang berbentuk
angka (bilangan) (Sugiyono, 2022). Pengambilan sampel menggunakan teknik Purposive
sampling yang kemudian menghasilkan 14 sampel perusahaan yang terdaftar dalam IDX-MES
BUMN dan membandingkan rasio ROA, ROE, NPM selama periode 2021-2023.
Pengumpulan data penelitian ini menggunakan data sekunder, data tersebut diperoleh dari
laman resmi Bursa Efek Indonesia yaitu https://www.idx.co.id/id (PT Bursa Efek
Indonesia, 2024) yang dapat diakses oleh publik. Adapun aplkasi pendukung selama proses
pengambilan data, diantaranya: RTI Business, Stockbit, dan Finbox.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maxcimum Mean Std. Deviation
ROA 42 -0,1036 0,2817 0,049442 0,0657463
ROE 42 -0,2849 0,4419 0,096316 0,1166878
NPM 42 -0,1828 0,3412 0,096141 0,1068753
TOBINS Q 42 0,4145 3,4790 1,143431 0,5712729
Valid N (listwise) 42

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan hasil, dapat dilihat bahwa nailai dari mean keseluruhan variabel lebih besar dari
standard deviation. Hal ini menunjukan bahwa keseluruhan variabel memliki tingkat variasi yang
rendah.

Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N 42

Normal Parameters a, b Mean 0,0000000
Std. 0,35527388
Deviation
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Unstandardized Residual

Absolute
Positive

Negative

Most Extreme Differences

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed) ¢

0,124
0,124
0,105
0,124
0,100

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan hasil dari uji normalitas menunjukkan nilai signifikan asymp. sig. (2-tailed) sebesar
0,100, nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, hal ini menunjukan bahwa residual regresi
berdistribusi dengan normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
ROA 0,515 1,940 Tidak Ada Multikolinearitas
ROE 0,918 1,089 Tidak Ada Multikolinearitas
NPM 0,518 1,930 Tidak Ada Multikolinearitas

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Hasil uji multikolinearitas di atas menunjukkan bahwa nilai VIF dari seluruh variabel
berada dibawah 10 dan nilai zo/erance diatas 0,10 sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh
variabel dapat dikatakan bebas dari multikolinearitas.

Uji Heterokedasitas

Scatterplot

Dependent Variable; Nilai.Perusahaan

Regression Studentized Residual

-3 -2 -1 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Scatterplot
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Berdasarkan gambar, diperoleh bahwa model menunjukkan pola yang menyebar. Hal ini
menunjukkan bahwa model dengan tidak ada masalah heteroskedastisitas atau ketidaksamaan

varian.

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Coefficients

Standardized Coefficients

Model Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 0,486 0,153 3,187 0,003
ROA 3,948 1,221 0,563 3,233 0,003
ROE 0,155 0,050 0,405 3,105 0,004
NPM -3.045 0,749 -0,706 -4.064 0,002

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan hasil analisis di atas, maka didapatkan rumus persamaa regeresi untuk penelitian,

sebagai berikut:

NP = 0,486 + 3,948 (ROA) + 0,155(ROE) — 3,045(NPM) + e
Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebaga berikut:

Konstanta sebesar 0,486 yang berarti bernilai positif, hal ini menyatakan bahwa jika
ROA(X1), ROE (X2), dan NPM (X3) bernilai 0 atau tetap maka NP (Y) akan bernilai
0,486.

Nilai ROA (X1) memiliki koefisien sebesar 0,563 yang berarti nilai koefisien regresi
positif, artinya jika ROA (X1) mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka NP (Y)
akan meningkat sebesar 0,563.

Nilai ROE (X2) memiliki koefisien sebesar 0,405 yang berarti nilai koefisien regresi
positif, artinya jika ROE (X2) mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka NP (Y)
akan meningkat sebesar 0,405.

Nilai NPM (X3) memiliki koefisien sebesar -0,706 yang berarti nilai koefisien regresi
negatif, artinya jika NPM (X3) mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka NP
(Y) akan menurun sebesar -0,706.

Uji Parsial (Uji T)
Tabel 5. Hasil Uji T
Model ¢ Sig.
(Constant) 3,187 0,003
ROA 3,233 0,003
ROE 3,105 0,004
NPM -4,064 0,002

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan dari hasil uji t di atas dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan karena nilai signifikansi dari masing-
masing variabel kurang dari 0,05. Diketahui juga t tabel = t («/2 ; n-k-1) = (0,25 ; 10) = 2,228.
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Uji F
Tabel 6. Hasil Uji F
Model Sum of Squares daf Mean Square F Sig.
Regression 3,531 3 1,177 8,643 0,002°
Residual 5,175 38 0,136
Total 8,706 41

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan hasil uji F dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel berpengaruh secara simultan
terhadap Nilai Perusahaan, hal ini karena nilai szg. 0,002 yang kurang dari 0,05. Nilai F-tabel
(k;n-k) = (3;11) = 3,59 dan Nilai F hitung sebesar 8,643.

Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate
1 0,637 0,406 0,359 0,3690315

Sumber: Data Sekunder, Output SPSS (2024)

Berdasarkan hasil koefisien determinasi pada tabel diatas, nilai koefisien determinasi
menggunakan R-Sguare adalah 0,406 yang berarti variabel ROA (X1), ROE (X2), dan NPM
(X3) memberikan kontribusi terhadap NP (Y) sebesar 40,6%. Sedangkan sisanya 59,4% yang
mungkin dipengaruhi oleh variabel atau faktor lain.

Pembahasan

Hasil koefisien pada ROA (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah 0,003 < 0,05 dan t-
hitung 3,233 > t-tabel 2,228. Yang berarti menunjukkan bahwa koefisien ROA signifikan
secara statistik dan bergerak secara positif, dapat disimpulkankan H1 diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa Nilai Perusahaan (NP) dipengaruhi dengan tinggi atau rendahnya Rezum
on Asset (ROA) yang tercatat dalam laporan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Putra dan Lestari (2016) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan itu, Tahu dan Susilo (2017) dalam
penelitiannya pada perusahaan perbankan juga menemukan hasil serupa, di mana ROA
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil koefisien pada ROE (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah 0,004 < 0,05
dan t hitung 3,105 > t tabel 2,228 yang berarti bahwa koefisien ROE signifikan secara statistik
dan bergerak secara positif, dapat disimpulkankan H2 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
Nilai Perusahaan (NP) dipengaruhi dengan tinggi atau rendahnya Retwrn on Equity (ROE)
yang tercatat dalam laporan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Purwanto dan Agustin (2017) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa ROE memiliki pengaruh positif dan signifikan
terthadap nilai perusahaan. Demikian pula, penelitian Khoiroh dan Sapari (2024) pada
perusahaan properti dan real estate juga mengkonfirmasi hubungan positif antara
profitabilitas dan nilai perusahaan.
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Hasil koefisien pada NPM (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah 0,002 < 0,05
dan nilai thitung — 4,064 < t tabel 2,228 yang berarti bahwa koefisien NPM signifikan secara
statistik akan tetapi bergerak secara negatif, artinya dapat di simpulkan H3 ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa Nilai Perusahaan (NP) dipengaruhi dengan tinggi atau rendahnya Rezurn
on Asset (ROA) yang tercatat dalam laporan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa Nilai
Perusahaan (NP) dipengaruhi dengan tinggi atau rendahnya Nez profit Margin INPM) yang
tercatat dalam laporan keuangan. NPM yang tinggi scharusnya menunjukkan kinerja
perusahaan yang baik dalam menghasilkan laba, yang pada pasangannya dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan fenomena yang berbeda.
Pengaruh negatif NPM terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui beberapa
perspektif.

Pertama, investor mungkin memandang peningkatan NPM sebagai indikasi bahwa
perusahaan tidak menggunakan sumber dayanya secara efisien untuk menghasilkan
pertumbuhan. Kedua, dalam konteks BUMN, NPM yang tinggi mungkin dipersepsikan
sebagai indikasi bahwa perusahaan lebih fokus pada efisiensi operasional daripada ekspansi
bisnis atau inovasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Pratama dan Wiksuana (2016), yang menemukan hubungan negatif antara NPM dan nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Mereka berpendapat
bahwa investor lebih memperhatikan faktor-faktor lain seperti pertumbuhan dan aset
daripada marjin laba dalam menilai prospek perusahaan.

Hasil uji F menunjukkan signifikansi pengaruh X1, X2, dan X3 secara simultan
terhadap Y adalah sebesar 0,002 < 0,05 dan nilai F hitung 8,643 > F tabel 3,59, model regresi
ini menunjukkan bahwa variabel-variabel yang dimasukkan (ROA, ROE, dan NPM) secara
bersama-sama memberikan kontribusi signifikan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan
dan bergerak secara positif. Dapat di simpulkan H4 diterima.

KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang mengacu pada salah satu indeks
saham Syariah yang tercatat di BEI, yaitu IDX-MES BUMN periode 2021-2023. Dengan
jumlah total 17 saham BUMN dari berbagai sektor perusahaan di Indonesia. Penelitian ini
hanya fokus pada salah satu rasio keuangan yang ada, yaitu rasio profitabilitas dengan 3
variabel utama diantaranya: ROA, ROE, dan NPM yang dijadikan variabel independen dalam
menguji tingkat atau signifikansi terhadap nilai perusahaan dengan pendekatan Tobin’s Q,
serta tidak memasukan rasio-rasio keuangan lain dalam adanya pengukuran.

IMPLIKASI MANAJERIAL

Implikasi dari temuan ini cukup signifikan bagi manajemen BUMN dan investor. Bagi
manajemen BUMN, pentingnya efisiensi pengelolaan aset dan kemampuan menghasilkan
laba bagi BUMN dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini dapat menjadi acuan
untuk terus meningkatkan kinerja operasional dan efisiensi penggunaan aset guna
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya.
Kemudian, hasil ini menekankan pentingnya mempertahankan dan meningkatkan
ROE sebagai salah satu strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini dapat dicapai
melalui berbagai upaya, seperti meningkatkan efisiensi operasional, mengoptimalkan modal
struktur, atau meningkatkan laba marjin. Bagi investor, ROE dapat dijadikan salah satu
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indikator penting dalam menilai prospek investasi di BUMN yang terdaftar di IDX-MES
BUMN.

Terakhir, manajemen BUMN perlu mempertimbangkan keseimbangan antara
efisiensi operasional yang ditunjukkan dalam NPM dengan strategi pertumbuhan dan
ekspansi bisnis. Meskipun penting untuk menjaga profitabilitas, fokus yang berlebihan pada
peningkatan NPM mungkin tidak selalu sejalan dengan ekspektasi investor dan pemangku
kepentingan lainnya terhadap peran BUMN dalam mendorong pertumbuhan ekonomi
nasional.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan mengenai pengaruh rasio
profitabilitas ROA, ROE, dan NPM terhadap nilai perusahaan yang tercatat dalam IDX-
MES BUMN periode 2021 — 2023, dapat ditarik beberapa kesimpulan model regresi yang
digunakan dalam penelitian ini, yang mencakup ROA, ROE , dan NPM sebagai variabel
independen, terbukti signifikan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Kesimpulan ini
mengonfirmasi bahwa ketiga variabel independen secara bersama-sama memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Return on Assets (ROA) mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya
untuk menghasilkan laba dipandang positif oleh investor dan berkontribusi pada peningkatan
nilai perusahaan.

Return on Equity (ROE) juga menunjukkan pengaruh positif yang signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini menyatakan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari ckuitas pemegang saham yang berperan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Investor cenderung menghargai perusahaan yang mampu mengoptimalkan
penggunaan modal untuk menghasilkan keuntungan.

Net Profit Margin (NPM) mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini menarik karena bertentangan dengan ekspektasi umum dan
mungkin mencerminkan preferensi investor terhadap pertumbuhan strategis dibandingkan
efisiensi operasional dalam konteks BUMN.

Model regresi dalam penelitian ini memiliki koefisien determinasi (R?) sebesar 0.400,
yang berarti bahwa 40.6% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel ROA, ROE,
dan NPM. Meskipun model ini memiliki kekuatan prediktif yang cukup baik, masih ada
59.4% variasi nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model.
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