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ABSTRAK

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, KEBIJAKAN UTANG, DAN
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN SEKTOR
PROPERTI & REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BEI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan (SIZE),
kebijakan utang (DAR), dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV),
pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan sumber data data sckunder. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 16
perusahaan, dengan 112 sampel dipilih melalui metode purposive sampling.
Regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) digunakan sebagai teknik
analisis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan utang dan profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Kebijakan Utang, Profitabilitas, Nilai
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FIRM SIZE, DEBT POLICY, AND PROFITABILITY ON
THE FIRM VALUE OF PROPERTY & REAL ESTATE SECTOR
COMPANIES LISTED ON THE IDX

This study aims to analyze the effect of the firm size (SIZE), debt policy (DAR), and
profitability (ROA) on firm value (PBV), in property and real estate sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017-2023. This
study employs a quantitative approach with secondary data as the data source. The
sample in this study consists 16 companies, with 112 samples selected through the
purposive sampling method. Panel data regression with the Fixed Effect Model
(FEM) is used as the analytical technique. The results of this study indicate that
company size have a negative effect on firm value. While debt policy and
profitability has no affect on firm value.

Keywords: Firm Size, Debt Policy, Profitability, Firm Value
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pada tahun 2024, perekonomian dunia perlahan memasuki fase pemulihan
dengan kondisi yang semakin stabil. Di Indonesia, pertumbuhan PDB tercatat
sebesar 5,11% didorong oleh tingginya konsumsi domestik dan peningkatan
investasi (Badan Pusat Statistik Indonesia, 2024). Seiring dengan proses pemulihan
tersebut, Indonesia diperkirakan akan menghadapi bonus demografi dan pesatnya
urbanisasi akibat pembangunan Ibu Kota Negara (IKN) di Kalimantan Timur.
Kondisi ini memerlukan dukungan infrastruktur dan real estate di wilayah tersebut

untuk untuk memperkuat perekonomian nasional.

Sektor properti dan real estate adalah sektor yang mencakup pengembangan,
penjualan, dan pengelolaan tanah dan bangunan. Meningkatnya kebutuhan tersebut
memberikan peluang besar bagi sektor ini untuk memperkuat daya saing dalam
upaya meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan sendiri
merepresentasikan nilai pasar yang menjadi indikator penting dalam menciptakan
kesejahteraan maksimal bagi para pemegang saham, terutama ketika terjadi
kenaikan harga saham. Dimana semakin positif persepsi investor terhadap potensi
pertumbuhannya maka dapat meningkatkan nilai perusahaan (Brigham & Houston,

2018).

Meskipun sektor properti dan real estate memiliki peluang besar untuk

meningkatkan nilai perusahaan, namun tren nilai perusahaan yang diukur melalui



rasio price to book value (PBV) justru menunjukkan kecenderungan menurun
sepanjang tahun 2017 hingga 2023. PBV sendiri merupakan rasio keuangan yang
digunakan untuk membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per lembar
saham (Brigham & Houston, 2018). Untuk menggambarkan kondisi tersebut,
berikut disajikan data PBV dari seluruh perusahaan yang bergerak di sektor properti

dan real estate.

Gambar 1. 1: Data PBV Sektor Properti & Real Estate Periode 2017-2023.
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Berdasarkan gambar 1.1, terlihat adanya tren penurunan rasio PBV pada
perusahaan sektor properti dan real estate selama periode 2017 hingga 2023.
Fenomena ini mencerminkan bahwa sektor ini terus mengalami penurunan nilai
perusahaan. Semakin rendah PBV menunjukkan harga saham berada di bawah nilai
bukunya. Hal ini mengindikasikan permasalahan terkait nilai perusahaan di sektor

properti dan real estate.

Selanjutnya untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif, disajikan

pula data perbandingan PBV pada perusahaan sektor properti dan real estate dengan



perusahaan-perusahaan yang terdaftar di papan pencatatan utama. Penyajian data
ini bertujuan untuk melihat perbandingan antara keseluruhan sektor dan kelompok
perusahaan besar yang umumnya telah memiliki pengalaman operasional yang

lebih matang.

Gambar 1. 2: Data Nilai Perusahaan (PBV) Seluruh Perusahaan Sektor
Properti & Real Estate dan Perusahaan pada Papan Pencatatan Utama
Periode 2017-2023.
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Gambar 1.2 menyajikan perbandingan nilai perusahaan antara seluruh
perusahaan di sektor properti dan real estate (PBV*) dengan perusahaan yang
tercatat di papan utama (PBV**). Rata-rata PBV menunjukkan perbedaan yang
cukup signifikan, di mana nilai perusahaan di sektor properti dan real estate (PBV*)
tercatat dua kali lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tercatat di

papan utama (PBV**).

Perbedaan ini mengindikasikan bahwa secara keseluruhan, sektor properti dan

real estate memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan



yang berada di papan utama. Namun demikian, pada periode 2022—-2023, selisih
rata-rata PBV antara kedua kelompok perusahaan tersebut cenderung mengecil. Hal
ini menunjukkan bahwa kinerja nilai perusahaan papan utama mulai mendekati
kinerja di sektor properti dan real estate. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan
pada papan pencatatan utama dapat dianggap cukup representatif dalam

mencerminkan kondisi sebenarnya dari sektor ini secara keseluruhan.

Perkembangan ini menyoroti pentingnya melakukan analisis rasio keuangan
untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Analisis rasio
keuangan berperan dalam menyediakan informasi penting yang dapat membantu
investor membuat keputusan investasi yang lebih tepat (Sukamulja, 2021). Dalam
penelitian ini, penulis mengidentifikasi beberapa faktor yang berpotensi
mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu ukuran perusahaan (SIZE), kebijakan utang
yang diukur dengan debt-to-asset ratio (DAR), dan profitabilitas yang diukur
dengan return on asset ratio (ROA). Ketiga faktor ini akan dianalisis untuk
menentukan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan

Price to Book Value (PBV).

Faktor pertama yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran
perusahaan, yang biasanya diukur berdasarkan total aset yang dimiliki. Hal ini
dikarenakan perusahaan sektor properti dan real estate cenderung memiliki
proporsi aset tetap yang besar, seperti tanah, bangunan, dan properti investasi.
Semakin besar total aset yang dimiliki suatu perusahaan maka semakin besar pula

nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2018).



Tabel 1.1: Rata-rata Ukuran Perusahaan (SIZE) pada Papan Pencatatan
Utama Periode 2017-2023

Tahun Total Aset

2017 Rp 18.683.688.163.731
2018 Rp 19.352.977.343.438
2019 Rp 20.632.705.981.651
2020 Rp 20.869.346.710.403
2021 Rp 21.215.580.166.756
2022 Rp 21.682.530.261.164
2023 Rp 22.047.705.554.236

Sumber: Idx.co.id (diolah oleh penulis).

Tabel 1.1 menunjukkan rata-rata ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan
total aset. Data menunjukkan adanya tren peningkatan total aset dari tahun ke tahun.
Pada tahun 2017, total aset tercatat sebesar Rp18,68 triliun dan terus meningkat
hingga mencapai Rp22,05 triliun pada tahun 2023. Namun, laju pertumbuhan aset
mulai mengalami perlambatan sejak tahun 2020. Kondisi ini dapat disebabkan oleh
berbagai faktor, seperti kebijakan perusahaan dalam pengelolaan aset, atau adanya

tantangan makroekonomi seperti pandemi yang memengaruhi industri.

Fenomena tersebut mencerminkan bahwa perusahaan-perusahaan di sektor ini
secara umum mengalami pertumbuhan aset yang relatif stabil. Penelitian terdahulu
oleh Husna & Satria (2019), Sondakh (2019), Hendryani & Amin (2022), Muzayin
& Trisnawati (2022), Pangestuti et al. (2022), Sariyanti & Handini (2022), serta
Chakraborty & Maruf (2023) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil berbeda
ditemukan oleh Hertina et al. (2019), Hirdinis (2019), Shah & Khalidi (2020), serta
Aras & Kazak (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan justru

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, karena dalam beberapa kasus,



perusahaan berskala kecil dapat dianggap lebih fleksibel dan lebih menarik bagi
investor. Disisi lain penelitian Aggarwal & Padhan (2017), Amaliyah & Herwiyanti
(2020), Jaya (2020), Jeroh (2020), Sudjana & Anggraini (2021), Hasangapon et al.
(2021), serta Rosalia et al. (2022), menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Faktor selanjutnya yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan
utang. Sektor properti dan real estate umumnya memiliki proporsi aset tetap yang
besar dan bergantung pendanaan berbasis utang untuk memenuhi kebutuhan
pembiayaan kegiatan operasionalnya. Berikut grafik perbandingan antara kebijakan
utang yang diwakili oleh debt to assets ratio (DAR) dan nilai perusahaan (PBV)
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di papan pencatatan utama sektor
properti dan real estate.

Gambar 1. 3: Data Kebijakan Utang (DAR) dan Nilai Perusahaan (PBV)
pada Papan Pencatatan Utama Periode 2017-2023.
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Berdasarkan Gambar 1.3, terlihat bahwa DAR mengalami fluktuasi selama
periode 2017-2023. Dari tahun 2017 ke tahun 2019, nilai DAR menunjukkan tren
penurunan secara bertahap, yaitu 0,42 pada tahun 2017, lalu 0,41 pada tahun 2018,
dan 0,40 pada tahun 2019. Kemudian, pada tahun 2020, terjadi peningkatan nilai
DAR yang cukup signifikan menjadi 0,45. Namun peningkatan tersebut tidak
berlangsung lama, sebab pada tahun-tahun berikutnya nilai DAR kembali menurun
yakni sebesar 0,44 pada tahun 2021, 0,41 pada tahun 2022, dan 0,40 pada tahun

2023.

Fenomena ini menunjukkan bahwa peningkatan kebijakan utang dalam
beberapa kasus dapat diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Penelitian
Chakraborty & Maruf (2023) di Bangladesh mengungkapkan bahwa kebijakan
utang yang diukur dengan DAR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berbeda dengan penelitian Dewi & Suryono (2019) dan Hertina et al. (2019), yang
menemukan bahwa DAR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara
itu penelitian Hertina et al. (2019), Husna & Satria (2019), Ningsih & Sari (2019),
serta Sariyanti & Handini (2022), menyatakan bahwa DAR tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Kemudian, faktor terakhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah
profitabilitas. Menurut Ross (2019), rasio profitabilitas merupakan indikator yang
digunakan untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang berkaitan dengan penjualan, aset, dan ekuitasnya. Profitabilitas

yang tinggi akan mencerminkan prospek perusahaan yang baik, sehingga



meningkatkan nilai perusahaan. Berikut adalah grafik perbandingan antara
profitabilitas yang diwakili oleh return on assets ratio (ROA) dan nilai perusahaan
(PBV) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di papan pencatatan utama

sektor properti dan real estate.

Gambar 1. 4: Data Profitabilitas (ROA) dan Nilai Perusahaan (PBV) pada
Papan Pencatatan Utama Periode 2017-2023
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Berdasarkan Gambar 1.4, terlihat bahwa ROA mengalami fluktuasi selama
periode 2017-2023. Pada tahun 2017 dan 2018, ROA stabil di angka 0,05, kemudian
mengalami penurunan menjadi 0,04 pada tahun 2019. Selanjutnya, penurunan yang
lebih tajam terjadi pada tahun 2020, di mana ROA menyentuh angka negatif sebesar
-0,03. Meskipun demikian, profitabilitas kembali meningkat pada tahun 2021
dengan nilai ROA sebesar 0,02 dan terus mengalami kenaikan signifikan hingga
mencapai 0,06 pada tahun 2022. Namun, tren tersebut tidak berlanjut pada tahun

berikutnya, karena ROA kembali menurun menjadi 0,04 pada tahun 2023.



Fenomena tersebut menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas tidak selalu
diiringi oleh peningkatan nilai perusahaan. Penelitian Aggarwal & Padhan (2017)
pada hospitality industry di India menunjukkan bahwa peningkatan ROA
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang disebabkan karakteristik
industri ini padat modal dengan jangka waktu pengembalian investasi yang
panjang, sehingga nilai perusahaan lebih ditentukan oleh kualitas operasional
dibandingkan profitabilitas. Namun penelitian Hertina et al. (2019), Husna & Satria
(2019), Ningsih & Sari (2019), Hertina et al. (2019), Jaya (2020), Markonah et al.
(2020), Jihadi et al. (2021), Hasangapon et al. (2021), dan Hendryani & Amin
(2022), menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan, penelitian Sondakh (2019), Drabek & Syrovatka (2022), dan Jeroh

(2020) menyatakan ROA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan fenomena empiris dan berbagai perbedaan hasil pada penelitian
terdahulu, penulis tertarik untuk melakukan analisis lebih mendalam mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, khususnya ukuran perusahaan,
kebijakan utang, dan profitabilitas. Fokus penelitian ini adalah pada perusahaan
sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2017-2023. Tujuan
pemilihan jangka waktu tujuh tahun tersebut untuk memperoleh data yang lebih
bervariasi dan representatif. Sementara itu, sektor properti dan real estate dipilih
karena tren perkembangannya yang signifikan dan relevansinya dengan kondisi
pertumbuhan ekonomi Indonesia saat ini. Untuk mendukung analisis tersebut, data
akan dipilih menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan latar belakang

tersebut, penulis melakukan penelitian yang berjudul ”Pengaruh Ukuran



Perusahaan, Kebijakan Utang, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Sektor Properti & Real Estate yang Terdaftar di BEI”.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang di atas, terdapat beberapa

masalah dari penelitian ini, yaitu:

1) Apakah ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan pada sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI?

2) Apakah kebijakan utang memengaruhi nilai perusahaan pada sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI?

3) Apakah profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan pada sektor properti

dan real estate yang terdaftar di BEI?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang di atas, terdapat beberapa

tujuan dari penelitian ini, yaitu:

1) Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

2) Untuk menganalisis pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan
sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

3) Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEIL
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1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa:

1.4.1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dan pemahaman
yang lebih mendalam mengenai ilmu manajemen keuangan khususnya mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, diharapkan hasil
penelitian ini dapat menjadi referensi yang berguna dan dapat memberikan

kontribusi sebagai masukan untuk penelitian selanjutnya.

1.4.2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi manajemen
perusahaan khususnya di sektor properti dan real estate untuk memahami hubungan
sebab akibat antara ukuran perusahaan, kebijakan utang, dan profitabilitas terhadap

nilai perusahaan.

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi sumber informasi
bagi investor dalam mengevaluasi keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola
operasional bisnis dan kebijakan yang diterapkan untuk memperkirakan potensi

perkembangan perusahaan di masa depan.
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