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Abstract. This study aims to analyze the impact of good corporate governance, profitability, and capital 
structure on company value in property and real estate subsector companies that are verified on the 
Indonesia Stock Exchange (BEI). This population study uses a purposive sampling method through real 
estate and property subsector companies verified on the Indonesia Stock Exchange from 2018-2022. 
Through predetermined conditions, 43 companies were taken as samples, with a total of 215 data analyzed. 
This study uses the method of descriptive statistical analysis, multiple linear regression tests, classical 
assumptions and hypotheses. The results of the study partially observed that good corporate governance 
as proxied by the independent board of commissioners had a significant negative impact on company value, 
profitability as proxied by return on assets had a significant positive impact on company value, and capital 
structure as proxied by the debt to equity ratio did not have a significant impact on company value had a 
significant negative impact on company value. 
 
Keywords: good corporate governance, profitability, capital structure, company value. 
 
Abstrak. Penelitian ini memiliki tujuan guna menganalisis dampak dari good corporate governance, 
profitabilitas, serta struktur modal pada nilai perusahaan pada perusahaan subsektor properti dan real estate 
yang terverifikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini populasinya bermetode purposive sampling 
melalui perusahaan subsektor real estate dan properti yang terverifikasi di BEI sejak 2018-2022. Melalui 
syarat yang sudah ditetapkan, sejumlah 43 perusahaan diambil sebagai sampel, dengan total data yang 
dianalisis sebanyak 215 data. Pengkajian ini bermetode analisa statistik deskriptif, uji regresi linier 
berganda, asumsi klasik serta hipotesis. Perolehan pengkajian mengamati dengan parsial good corporate 
governanace yang diproksikan dewan komisaris independen tidak berdampak signifikan pada nilai 
perusahaan, profitabiltas yang diproksikan return on asset berdampak positif signifikan pada nilai 
perusahaan, serta struktur modal yang diproksikan debt to equity ratio tidak berdampak signifikan pada 
nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: Good corporate governance, profitabilitas, struktur modal, nilai perusahaan 
 

LATAR BELAKANG 

 Perkembangan fenomena globalisasi di Indonesia telah mendorong perusahaan-

perusahaan untuk bersaing secara intensif dalam upaya mengembangkan diri dan 

mempertahankan posisinya di pasar. Dampak dari situasi ini menghasilkan dorongan 

yang kuat bagi perusahaan-perusahaan untuk bersaing melalui strategi-strategi yang bisa 

menarik minat investor dan mendorong mereka guna menanami modal nya terhadap 

perusahaan, dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan (Sari & Sanjaya, 2018). 

Perusahaan mempunyai tujuan utama ialah menaikkan nilai perusahaannya dan secara 
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bersamaan memberikan kesejahteraan kepada pemilik perusahaan atau para pemegang 

sahamnya. Meningkatnya nilai perusahaan sejalan dengan peningkatan kesejahteraan 

pemegang saham. Harga saham, yang mencerminkan persepsi investor tentang kinerja 

perusahaan, sangat berkaitan dengan harga saham tersebut. Saat nilai saham mencapai 

puncaknya, maka nilai perusahaan menaik juga, yang dapat membuat minat para investor. 

Faktor ini tidak hanya bergantung pada performa perusahaan sekarang ini, melainkan juga 

pada potensi pertumbuhan perusahaan kedepanya (Putri & Putri, 2022). Nilai perusahaan 

tercermin dari Price to Book Value (PBV) dimana PBV menjelaskan berapa besar pasar 

menambah nilai saham dari sebuah perusahaan. PBV juga menjabarkan jangkauan 

perusahaan bisa memperoleh nilai yang maksimal pada jumlah modal yang ditanamkan 

(Saputri & Isbanah, 2021). 

Dalam menghadapi persaingan, perusahaan harus memastikan ketersediaan dana 

yang memadai untuk mengoptimalkan kinerjanya. Dengan kinerja yang optimal, 

perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaannya dan sekaligus harga sahamnya. 

Sebuah elemen yang bisa mempunyai dampak signifikan pada nilai perusahaan ialah 

pengelolaan perusahaan yang bagus atau GCG (Good Corporate Governance). GCG 

ialah rangkaian sistem serta kerangka kerja yang digunakan untuk mengorganisasikan 

perusahaan dengan maksud menaikkan nilai para pemilik saham dan mengatur alokasi 

pada pihak yang mempunyai keperluan dalam perusahaan, yang disebut juga sebagai 

stakeholders (Aris & Cahyani, 2019). Mekanisme pengelolaan perusahaan yang bagus 

meliputi 1) Keseriusan dalam menjalankan pengelolaan perusahaan yang bagus dengan 

berkesinambungan, 2) Fokus pada rapat umum serta pemilik saham, 3) Perhatian terhadap 

dewan pengawas serta komisaris, 4) Perhatian terhadap direksi, 5) Praktik diungkapkanya 

laporan serta tingkat transparansi, 6) Hal-hal lain yang relevan (Intia & Azizah, 2021). 

Indikator yang dipakai guna mengevaluasi GCG berupa Dewan Komisaris 

Independen. Tingkat independensi Dewan Komisaris tercermin dalam sejauh mana 

proporsi anggota Dewan Komisaris yang tidak mempunyai keterkaitan dengan direksi, 

kaitan keluarga, atau keterkaitan keuangan dalam kepemilikan saham, yang berpotensi 

memengaruhi kapabilitas mereka dalam menjalankan tugasnya secara independen 

(Eksandy, 2018). Dewan Komisaris Independen juga memiliki peran dalam mengatasi 

situasi di mana konflik keagenan muncul, di mana mereka dapat berperan sebagai 

penengah antara manajer dan mengawasi operasi perusahaan. Tujuan utama komisaris 



 
 
 
 

   
Optimasi Nilai Perusahaan Property Dan Real Estate: Analisis Good Corporate Governance (Gcg), 

Profitabilitas, Dan Struktur Modal 

202        Jurnal Riset Ilmu Akuntansi - VOLUME 2, NO. 4, DESEMBER 2023 
 
 
 

independen adalah memastikan bahwa perusahaan mematuhi dengan benar praktik-

praktik GCG selaras pada kebijakan yang ada. Oleh karena itu, komisaris independen 

dianggap memiliki kemampuan untuk mengurangi risiko konflik keagenan dan 

memungkinkan perusahaan untuk lebih fokus pada peningkatan nilai perusahaan (Putri 

& Putri, 2022). 

Perusahaan sektor real estate & property berupa bidang bisnis yang mempunyai 

fungsi utama guna mendukung perkembangan ekonomi sebuah negara. Bidang ini 

melihatkan pertumbuhan yang baik bisa diamati melalui dominanya pembentukan 

infrastruktur, mencakup perumahan, apartemen serta perkantoran (Ela et al., 2022). 

Melakukan investasi di sektor real estate & property bisa sebagai prospek yang memberi 

kepastian bagi para pengusaha, dikarenakan sektor ini umumnya mempunyai sifat periode 

lama serta pertumbuhannya selaras pada perkembangan ekonomi (Ivangga et al., 2021). 

Berikut ini adalah pergerakan kisaran nilai perusahaan bidang real estate & property sejak 

2018-2022 di Gambar 1 berupa: 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Pergerakan rata-rata nilai perusahaan property & real estate tahun 2018-2022 

 Gambar 1 menunjukkan terjadinya gap fluktuasi terhadap nilai perusahaan sejak 

2018-2022. Jika dilihat lagi pada tahun 2018 PBV menunjukkan angka 1,50 tahun 2019 

terjadi penyusutan ke 1,20 sejak 2020 terjadi penyusutan kembali sebesar 1,08 dan 

mengalami penurunan 0,91 tahun 2021 serta mengalami kenaikan sebesar 0,95 tahun 

2022. Fenomena ini membuktikan bahwa adanya instabilitas nilai perusahaan mengalami 

peningkatan dan penyusutan. Industri properti & real estate memiliki peran krusial dalam 

memacu perkembangan ekonomi suatu negara, dan bidang ini bisa sebagai unsur 

kesehatan ekonomi negara tersebut. Sektor properti dan real estat saat ini mengalami 

pertumbuhan yang sangat tinggi, tercermin dari banyaknya proyek infrastruktur yang 
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sedang dibangun, seperti apartemen, perumahan, dan gedung perkantoran (Ela et al., 

2022). 

 Tingginya pergerakan nilai perusahaan dipengaruhi sebagian faktor mencakup 

GCG yang dipakai “dewan komisaris independen”, profitabilitas yang diproksikan oleh 

“return on asset (ROA)” serta susunan modal diproksikan “debt to equity ratio (DER)”. 

Beberapa penelitian sebelumnya terdapat research gap. Seperti penelitian yang dilakukan 

oleh (Annisa & Zulaikha, 2021), (Wiguna & Yusuf, 2019), (Putri & Putri, 2022), 

(Putranto et al., 2022), serta (Nabila & Wuryani, 2021), melihatkan bila keterlibatan 

dewan komisaris independen dengan positif berdampak secara signifikan pada nilai 

perusahaan. . Ketidakkonsistenan hasil ditunjukkan pada penelitian (Purwaningrum & 

Haryati, 2022), (Gusriandari et al., 2022), serta (Malik & Kadarningsih, 2023), penelitian 

yang menunjukkan bahwa keberadaan dewan komisaris independen tidak berdampak 

pada nilai perusahaan. 

 Dalam penelitian (Septiani & Indrasti, 2021), (Khorida et al., 2022), (Oktaviarni 

et al., 2019), (Sofiatin, 2020), serta (Cahyani & Wirawati, 2019), dimana profitabilitas 

berdampak positif signifikan pada nilai perusahaan. Tapi hasil tersebut tidak sejalan pada 

pengkajian yang dilaksanakan (Magfiroh, 2022), (Bagaskara et al., 2021) menunjukkan 

bila profitabilitas tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

perolehan pengkajian mengenai susunan modal berdampak terhadap perusahaan (Amro 

& Asyik, 2019), (Sahara et al., 2022), (N. K. P. Y. Dewi & Astika, 2019). Namun 

penelitian lain memiliki pernyataan yang tidak sama, susunan modal tidak berdampak 

pada nilai perusahaan (Ivangga et al., 2021), (Sintyana & Artini, 2019) serta (Olii et al., 

2021). 

 Peneliti berminat meneliti berjudul “Pengaruh Good Corporate Governance, 

Profitabilitas, dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Studi Empiris pada 

Perusahaan Sub Sektor Property and Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2018-2022” dikarenakan ada perbedaan antara hasil peneltian sebelumnya dan 

konteks yang telah dipaparkan. Studi ini menjelaskan beberapa tujuan penelitian. Tujuan 

pertama ialah untuk memahami bagaimana GCG mendampaki nilai perusahaan. Tujuan 

kedua ialah untuk memahami bagaimana profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Serta tujuan selanjutnya adalah untuk memahami bagaimana struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

KAJIAN TEORITIS 

Landasan Teori 

Agency Theory 

Agency Theory, merujuk pada situasi di dalam suatu perusahaan di mana terdapat 

pemisahan antar manajemen (agen) serta pemilik saham (pembagi kuasa) (Jensen & 

Meckling, 1976). Teori agensi digunakan sebagai landasan untuk mengkaji masalah-

masalah terkait tata kelola perusahaan (corporate governance) dan pengelolaan laba. 

Teori agensi menciptakan ketidakseimbangan dalam hubungan antara pemilik dan 

manajemen. Untuk mengatasi ketidakseimbangan ini, konsep Good Corporate 

Governance diperlukan dengan tujuan agar perusahaan sehat. Diterapkanya tata kelola 

perusahaan melalui teori agensi, yang menjabarkan bagaimana manajemen, dalam peran 

agen, mempunyai kewajiban moral guna mengoptimalkan provit bagi pemilik (prinsipal), 

serta sebagai imbalan, mereka akan menerima kompensasi sesuai dengan perjanjian yang 

berlaku. (Annisa & Zulaikha, 2021). 

Nilai Perusahaan 

Untuk mencapai tujuan perusahaan, sangat penting untuk memenuhi kebutuhan 

keuangan perusahaan sehingga kinerjanya bisa dioptimalkan. Kinerja yang tinggi akan 

menaikkan nilai perusahaan dan harga sahamnya, yang bisa melihatkan kesejahteraan 

seluruh pemilik saham perusahaan. Sebagian besar perusahaan terjadi dana kurang yang 

dapat mengakibatkan penurunan kualitas produk atau layanan yang dihasilkan, serta 

ketidakmampuan perusahaan untuk bersaing di pasar dan pertumbuhan yang terhambat. 

Perusahaan mendapatkan sumber dana dari 2 sumber utama, antara lain dari internal 

perusahaan seperti modal sendiri, penyusutan, dan laba yang disimpan, sementara sumber 

dana eksternal berasal dari utang dan penjualan saham (Dewantari et al., 2019). Nilai 

suatu perusahaan pada dasarnya bisa di ukur melalui beberapa faktor, termasuk berbagai 

rasio yang digunakan untuk mengukurnya ialah EPS atau Earning Per Share, PER atau 

Price Earning Ratio serta PBV atau Price to Book Value. (Amro, 2019). Dalam 

pengkajian ini, PBV dipakai sebagai indikator guna mencerminkan nilai perusahaan. 

Ketika PBV tinggi, hal ini akan meningkatkan keyakinan pasar terhadap prospek masa 
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depan perusahaan dan menunjukkan potensi keuntungan yang besar bagi pemegang 

saham. Tujuan dari rasio dalam penelitian ini adalah mendorong masyarakat untuk lebih 

tertarik untuk membayar saham dengan nominal yang besar melebihi nilai bukunya 

(Uffiah & Kadarningsih, 2021).   

Menurut (Amro, 2019) adapun rumus yang dihitung menggunakan Price to Book Value 

(PBV) ialah: 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Dewan Komisaris Independen 

Hal ini berupa bagian dewan pengawas yang tidak memiliki ikatan pada 

manajemen, anggota lain di dewan pengawas, atau pemilik saham yang mengendalikan 

perusahaan. Mereka juga tidak terlibat dalam hubungan bisnis atau ikatan lain yang dapat 

menghambat kemampuan mereka untuk bertindak secara mandiri atau hanya demi 

kepentingan terbaik perusahaan (Malik & Kadarningsih, 2023). Kehadiran komisaris 

independen diinginkan bisa menjaga sikap netral pada semua aturan yang diambil oleh 

manajemen perusahaan. Aturan yang telah ditetapkan oleh BEI mewajibkan perusahaan 

yang terverifikasi di BEI untuk memiliki paling tidak 30% anggota Dewan Komisaris 

(Sondokan et al., 2019). 

Menurut Putri & Putri, (2022) dewan komisaris independen dapat dihitung menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

DKI =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100% 

Profitabilitas 

Profitabilitas mencerminkan keahlian perusahaan guna memperoleh laba dan 

profit dari sumber daya yang dipunyai berupa modal, aset serta pemasaran. Jika 

perusahaan dinilai memiliki potensi untuk menghasilkan keuntungan kedepanya, 

sehingga membuat kemauan banyak pemilik modal yang akan berinvestasi dengan 

membeli saham perusahaannya, yang kemungkinan akan memengaruhi harga saham dan 

nilai perusahaan (Ali et al., 2021), Terdapat beberapa pengukuran profitabilitas yang 

umum digunakan, di antaranya ialah NPM atau Net Profit Margin, GPM atau Gross Profit 

Margin, ROA atau Return on Asset, ROE atau Return on Equity, serta EPS atau Earning 
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per Share (Oktaviarni et al., 2019). Pada pengkajian ini, profitabilitas diukurkan memakai 

ROA, yang melihatkan keahlian perusahaan untuk mendapatkan laba pada seluruh harta 

yang dipunyai (Anggreaeni & Kadarningsih, 2023), dengan rumus perhitungannya laba 

bersih dibagi total aset (Suhartini, 2022). 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 𝑥100% 

Struktur Modal 

Struktur modal mencerminkan cara perusahaan menggunakan pinjaman untuk 

mendukung operasionalnya. Pentingnya manajemen struktur modal terletak pada 

dampaknya terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui pengurangan pajak 

penghasilan, terutama ketika tingkat utang meningkat (Sintyana & Artini, 2019). 

Beberapa indikator digunakan guna menetapkan struktur modal, seperti DAR atau Debt 

to Asset Ratio, DER atau Debt to Equity Ratio, LDER atau Long Term Debt to Equity 

Ratio, FCC atau Fixed Charge Coverage serta Time Interest Earned (Khoirunnisa et al., 

2018). Struktur modal diproksikan pada DER. Rasio DER mencerminkan proporsi modal 

perusahaan yang bersumber melalui utang dibedakan pada modal pribadi. DER yang 

tinggi menandakan tingkat ancaman yang dominan guna para investor yang telah 

berinvestasi dalam perusahaan tersebut, sebab menunjukkan bila perusahaan 

mengandalkan lebih banyak pada pendanaan melalui hutang daripada modal sendiri. 

Makin besar DER, makin tinggi ancaman yang mungkin dihadapi oleh perusahaan sebab 

menunjukkan bahwa ketergantungan perusahaan pada pendanaan dari utang yang tinggi 

bedakan pada modal pribadi (Anggraini & MY, 2019). 

Menurut (Ivangga et al., 2021) rumus debt to equity ratio ialah: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔)

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖)
 

Kerangka Konseptual 

Adanya kerangka konseptual berguna untuk mendalami atau menjelaskan alur 

bagaimana variabel independen memiliki efek pada variabel dependen. Pada konteks 

pengkajian ini, variabel yang memiliki pengaruh ialah Good Corporate Governance 

(GCG), Profitabilitas, serta Struktur Modal. Sementara variabel yang terpengaruh atau 
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dependen ialah Nilai Perusahaan yang diukurkan memakai PBV atau Price to Book 

Value. 

 

 

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual 

Sumber: (Septiani & Indrasti, 2021), (Sofiatin, 2020), (Wiguna & Yusuf, 2019) 

Hipotesis 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Banyak perusahaan di Indonesia memiliki karakteristik serupa dengan 

perusahaan-perusahaan di Asia, di mana anggota keluarga memiliki fungsi yang 

signifikan guna mengontrol perusahaan. Meskipun perusahaan-perusahaan ini telah 

berkembang serta sebagai perusahaan publik, pengendalian oleh keluarga masih tetap 

sangat berpengaruh. Konsep tata kelola perusahaan GCG timbul melalui teori agensi, 

yang menekankan pentingnya terdapat dipisahnya antar pengendalian serta kepemilikan 

perusahaan (Fana & Prena, 2021). 

Dari penelitian sebelumnya oleh (Prabawati et al., 2021) mengatakan bila dampak positif 

signifikan pada nilai perusahaan disebabkan oleh Good Corporate Governance (GCG). 

Artinya ini bearti bahwa Good Corporate Govenance berfungsi untuk menginspirasi 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Ketika perusahaan menerapkan GCG yang 

biak, manfaat yang dapat dipeoleh termasuk kemampuan yang lebih baik dalam 

memperoleh tambahan modal, penurunan biaya modal, serta penigkatan dalam kinerja 

bisnis. Penemuan ini sesuai pada perolehan yang didapati (Kartika & Payana, 2021) 

menjabarkan bila penerapan GCG memiliki dampak positif signifikan pada nilai 

perusahaan. Ini mengindikasikan bila pelaksanaan Corporate Governance yang baik 

bertujuan untuk memelihara pengawasan yang efektif dan mencegah potensi 
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penyimpangan oleh pihak pengelola perusahaan dalam operasionalnya, yang pada 

akhirnya berkontribusi pada kesehatan perusahaan. Selain itu, dengan menerapkan 

Corporate Governance, perusahaan diharapkan mampu mencapai kinerja yang unggul, 

memberikan keuntungan, dan keberlangsungan bagi seluruh pemilik saham perusahaan. 

Sehingga perusahaan akan dianggap memiliki nilai yang besar dan prospek yang cerah di 

masa mendatang. Namun, perspektif yang berbeda muncul dalam penemuan yang 

dilakukan oleh (Prakoso, 2020). Dinyatakan bahwa efek buruk yang signifikan pada nilai 

perusahaan dikarnakan Good Corporate Governance. Hasil penelitian tersebut 

mengindikasikan bahwa semakin banyak anggota dewan komisaris independen, akan 

muncul banyak perselisihan guna memilih putusan, yang berpotensi menyusuti mutu 

diambilnya putusan. Ini bisa mengakibatkan penurunan nilai perusahaan karena dewan 

komisaris independen mungkin hanya memenuhi peraturan regulasi serta tidak 

memberikan manfaat yang substansial. Berdasarkan pernyataan tersebut, sehingga 

hipotesis pada pengkajian ini dibentuk rumus berupa:  

H1 = Good Corporate Governance berdampak signifikan pada Nilai Perusahaan (PBV)  

Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Profitabilitas mencerminkan keahlian perusahaan untuk memperoleh profit sejak 

suatu periode secara memakai asset dan modal yang tersedia melalui penjualan. Pada 

pengkajian ini, dipakai rasio ROA menjadi alat guna mengukurkan profitabilitas 

perusahaan. ROA, atau Return on Asset, mencerminkan sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan return atau pendapatan dengan menggunakan aset yang dimilikinya(Kezia 

& Liongicasia, 2019). Rasio profitabilitas berupa rasio yang dipakai guna menilaikan 

kemampuan perusahaan guna mencapai margin laba. Selain itu, rasio ini dapat mengukur 

efektivitas manajemen, yang tercermin dalam margin yang diperoleh atas pemasaran serta 

penghasilan dari penanaman modal. (Ambarwati & Riskawati Vitaningrum, 2021).  

  Dari penelitian sebelumnya (L. S. Dewi & Abundanti, 2019) mengindikasikan 

bila profitabilitas mempunyai dampak baik pada nilai perusahaan. Artinya, makin tinggi 

profitabilitas yang dipunyai perusahaan, makin besar penilaian nilai perusahaan tersebut. 

perolehan pengujian ini konsisten pada temuan pengkajian yang dilaksanakan (Septiani 

& Indrasti, 2021) bila profitabilitas (ROA) berdampak baik pada nilai perusahaan, sebab 

terdapatnya dampak baik melalui profitabilitas pada nilai perusahaan melihatkan bila 
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perusahaan mempunyai manajemen serta kinerja yang optimal yang bisa mengakibatkan 

taraf keuntunganya menaik terus pertahunya maka bisa membuat pemilik modal minat 

guna berinvestasi. Melainkan pengkajian yang diselenggarakan (Ali et al., 2021) 

melihatkan profitablitas berpengaruh buruk pada nilai perusahaan. Sebutan lainnya bila 

ROA tidak memiliki pada nilai perusahaan. Temuan pengkajianya menggambarkan bila 

perusahaan belum berhasil mengelola asetnya untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Penyebab lainnya yaitu disebabkan perusahaan memiliki nilai Debt to Asset Ratio yang 

lumayan besar, hal itu mengakibatkan minimnya kemauan pemilik modal guna berbelanja 

saham diperusahaan yang mempunyai rasio utang yang besar. Berdasarkan pernyataan 

diatas, maka hipotesis pada pengkajian ini dibentuk rumus berupa:  

H2 = Profitabilitas (ROA) berdampak signifikan pada Nilai Perusahaan (PBV).  

Pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal ialah perbandingan antar modal yang dipunyai perusahaan pada 

hutangnya. Pada pengkajian ini, DER merupakan indikator guna mengukurkan jangkauan 

perusahaan memakai utang melalui beberapa cakupan modalnya. Dalam situasi ekonomi 

yang menguntungkan, memanfaatkan utang sebagai sumber modal bisnis dapat 

mempercepat pertumbuhan perusahaan ketika perusahaan bisa menjalankan operasinya 

dengan baik maka akan mendapatkan tingkat return yang diharapkan. Ini dapat membuat 

investor meyakini bila perusahaan yang mempunyai tingkat hutang yang besar 

mempunyai potensi bisnis yang menjanjikan di masa mendatang, yang bisa berefek di 

nilai perusahaan (Ramdhonah et al., 2019). 

  Dari penelitian awal (N. K. P. Y. Dewi & Astika, 2019) menunjukkan bila struktur 

modal berdampak positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, yaitu bearti bahwa 

pemaksimalan struktur modal perusahaan dengan memanfaatkan utang menjadi sumber 

modal guna operasionalnya bisa menolong menaikan nilai perusahaan. Selaras pada 

kajian (Sahara et al., 2022) menemukan bila struktur modal (DER) berdampak signifikan. 

Ini mengindikasikan bahwa perusahaan, baik yang menggunakan pendanaan hutang 

dalam jumlah kecil maupun besar masih bisa menaikan nilai perusahaan. Namun, hasil 

pengkajian yang dilaksanakan (Irawati et al., 2021) melihatkan sebaliknya, yaitu bila 

struktur modal berdampak buruk pada nilai perusahaan. Ini mengartikan bahwa nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh DER, maka saat DER menaik, nilai perusahaan akan 
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cenderung meningkat, serta sebaliknya. Pemakaian utang bisa menaikan nilai perusahaan 

disuatu batasan saja (Firdaus, 2020). Berdasarkan pernyataan diatas, maka hipotesis pada 

pengkajian ini bisa dibentuk rumusnya berupa: 

H3 = Struktur Modal (DER) berdampak signifikan pada Nilai Perusahaan (PBV).  

METODE PENELITIAN 

Pengkajian ini berpopulasi semua perusahaan di sektor real estate & property yang 

tercatat di BEI sejak 2018-2012. Populasi yang terkumpul sebanyak 87 perusahaan. Pada 

pengkajian ini, digunakan teknik purposive sampling untuk mengambil sampel. 

Diambilnya sampel dilakukan secara memilih perusahaan-perusahaan dibidang real estate 

& property yang telah mengeluarkan laporan keuangan secara rinci sejak 2018 - 2022, 

sehingga diperoleh sampel dari 215 data keuangan emiten yang memenuhi kriteria 

tersebut. pengkajian ini berdata kuantitatif yang didapati melalui annual report yang 

tersedia di www.idx.co.id serta melalui website resmi tiap perusahaan di sektor property 

and real estate. 

Untuk menganalisis data yaitu menggunakan perangkat lunak SPSS versi 26. Metode 

yang dipakai antara lain analisis statistik deskriptif digunakan guna membagikan 

penglihatan tentang variabel yang dipakai pada pengkajian. selanjutnya analisis asumsi 

klasik, analisis regresi linier berganda, serta pengujian hipotesis. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Uji Deskriptif Statistik 

Perolehannya bisa diamati di tabel 1 berupa:  

Tabel 1. Hasil Uji Deskriptif Statistik 

 

 

Sumber: SPSS, 2023 
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Perolehan Tabel 1 terlihat bila untuk variabel DKI berkisar antara 0,17 sampai 

dengan 1,00 mempunyai rata-rata 0,4093 dengan sebaran data sebanyak 0,12119. 

Semakin besar nilai DKI, maka semakin efektif perusahaan dalam mengelola kewajiban 

jangka pendeknya. Rata-rata variabel ROA untuk seluruh perusahaan di subsektor 

properti dan real estate adalah sebesar 0,9901, dengan variasi data sebesar 4,35438. 

Semakin tinggi nilai ROA memberikan gambaran bahwa perusahaan efektif dalam 

manajemen aset untuk memberikan keuntungan. Rata-rata nilai variabel DER pada 

keseluruhan perusahaan subsektor real estate and property sebesar 0,9404 dan sebaran 

data sebanyak 3,52995. DER yang kecil menggambarkan perusahaan solvabel dalam 

menangani kewajiban jangka panjangnya, namun DER yang besar bukan berarti 

perusahaan tidak mampu dalam penanganan kewajibannya melainkan bentuk suntikan 

dana guna ekspansi bisnis ataupun kemajuan pertumbuhan perusahaan dengan ketentuan 

nilai DER yang tidak melebihi batas. Rata-rata variabel PBV sebesar 1,1270 dengan 

sebaran data sebanyak 1,98723. Semakin tinggi nilai PBV memberikan gambaran bahwa 

perusahaan memiliki nilai perusahaan yang tinggi, namun rendahnya nilai PBV bagi 

investor juga memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam keadaan undervalued dan 

masih dapat memberikan keuntungan dikemudian hari. 

Hasil Uji Normalitas 

Perolehannya bisa diamati di tabel 2 berupa:  

Tabel 2. Normalitas Data dengan One Sample Kolmogov-Smirnov Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Olah Data SPSS, 2023 

Setelah dilakukan outlier data, dimana awalya berjumlah 215 data berubah menjadi 

136 data terlihat pada tabel 2, menunjukkan hasil Exact Sig. (2-tailed) terbilang 0,059 
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nilai tersebut > 0,050. Hal ini menunjukkan bahwa data terdistribusi normal dan dapat 

dilanjutkan untuk pemenuhan uji asumsi klasik lain. 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Perolehannya bisa diamati di tabel 3 berupa: 

Tabel 3 Hasil Uji Heterokedastisitas (Sperman’s Rho) 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Olah Data SPSS, 2023 

Perolehan pengujian heterokedastisitas menggunakan Sperman’s Rho diperoleh 

hasil bahwa nilai Sig. (2-tailed) 0,768 > 0,05 untuk variabel DKI , nilai Sig. (2-tailed) 

0,152 > 0,05 untuk variabel ROA, nilai Sig, (2-tailed) 0,340 > 0,05 untuk variabel DER. 

Simpulannya bila data yang telah diujikan dengan cara uji sperman’s rho terbebas dari 

heteroskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. 

Hasil Uji Autokorelasi 

Perolehannya bisa diamati di tabel 4 berupa: 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi  

 

Sumber: Olah Data SPSS, 2023 
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 Perolehan uji autokorelasi data di Tabel 4 menggunakan metode Durbin – Watson 

membuktikan bahwa tidak mengalami gejala autokorelasi dalam model regresi. Hasil 

nilai Durbin – Watson adalah 1,635 di antara -2 dan + 2. 

Hasil Uji Multikolinieritas 

Perolehannya bisa di amati di tabel 5 berupa:  

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinieritas 

 

Sumber: SPSS, 2023 

 Perolehan uji multikolinieritas  diamati bila hasil untuk nilai tolerance ketiga 

variabel independen memperlihatkan tolerance > 0,10 serta VIF < 10 artinya bisa 

dirangkum bila semua variabel independen pada observasi tidak terjadi multikolinearitas 

atau terbebas dari multikolinearitas. 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 Perolehannya bisa diamati di tabel 6 berikut ini: 

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 

Sumber: SPSS, 2023 

 Berdasarkan tabel 6 diatas, dengan tingkat signifikan 0,05 (kurang dari 5%), maka 

diperoleh hasil bahwa Dewan Komisaris Independen (DKI) memiliki nilai signifikan 

0,000 dengan nilai koefisien sebesar -1,409 yang bearti DKI mempunyai pengaruh negatif 

signifikan terhadap PBV, sehingga hipotesis I diterima. Variabel ROA mempunyai nilai 
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signifikan 0,025 dengan nilai koefisien sebesar 0,024 yang bearti ROA mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap PBV, sehingga hipotesis II diterima, Disisi lain 

terlihat bahwa DER mempunyai nilai signifikan 0,210 dengan nilai koefisien 0,026 , 

maka hipotesis III tidak diterima karena DER tidak berpengaruh signifkan terhadap PBV. 

Hasil Uji Koefisien Determinan R 

Perolehannya bisa diamati di tabel 7 berupa: 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinan R 

 

 

 

 

Sumber: SPSS, 2023 

Tabel 7 menggambarkan bahwa nilai koefisien determinan diamati Adjusted R 

Square sejumlah 0,184, berarti bila 18,4% price to book value mampu diterangkan oleh 

ketiga variabel independen yakni dewan komisaris independen, ROA serta DER 

sedangkan sisanya selisihnya 98,16% diterangkan pada variabel lainnya. 

Hasil Uji F (Fit Model) 

Fit model digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara 

bersamaan atau secara simultan terhadap variabel dependen dalam analisis regresi 

logistik. 

Hasil uji f dapat dilihat pada Tabel 8 berikut ini: 

Tabel 8. Hasil Uji F 

 

Sumber: SPSS, 2023 
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 Tabel 8 menunjukkan bahwa uji F menunjukkan nilai F hitung terbilang 11,174 

serta nilai signifikan terbilang 0,000 < 0,050  berarti dewan komisaris independen, ROA 

& DER memiliki pengaruh signifikan terhadap price to book value secara simultan. 

Pembahasan 

Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap Nilai Perusahaan 

Melalui perolehan analisis pengujian hipotesis tersebut, pada perusahaan sub 

sektor property dan real estate, good corporate governance yang diproksikan oleh dewan 

komisaris independen mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Bahwa semakin tinggi proporsi komisaris independen, maka semakin rendah nilai 

perusahaan. Seharusnya, proporsi komisaris independen yang semakin tinggi akan 

mengurangi potensi ekspropriasi oleh pemegang saham mayoritas (pengendali) karena 

dalam konteks perusahaan publik, komisaris independen diasumsikan sebagai 

representasi dari publik atau pemegang saham minoritas. Karena di Indonesia keberadaan 

dewan komisaris independen belum sepenuhnya optimal, keberadaan komisaris 

independen ditambah maka perusahaan mengalami kerugian karena harus membayar gaji 

dewan komisaris independen sementara keberadaannya hanya sebagai pemenuhan 

kepatuhan terhadap regulasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh (Annisa & Zulaikha, 2021) dan (Putri & Putri, 2022) menunjukkan 

GCG berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Melalui perolehan analisis pengujian hipotesis tersebut, pada perusahaan sub 

sektor property and real estate, profitabilits (return on asset) berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Sintyana & Artini, 2019), (Sahara et al., 2022) serta (N. K. P. Y. Dewi & 

Astika, 2019). Tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  (Magfiroh, 2022) 

dan (Bagaskara et al., 2021) yang menemukan bahwa profitabilitas tidak beepengaruh 

dengan nilai perusahaan. Dari hasil penelitian ini, disimpulkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh positif siginifikan terhadap nilai perusahaan. Ini mengindikasikan 

bahwa, sejalan dengan teori sinyal, perusahaan yang memiliki pertumbuhan profit 

memperlihatkan pencapaian kinerja dan prospek yang baik di masa mendatang. Hal ini, 

tentu saja, dapat menjadi daya tarik bagi investor untuk memegang saham perusahaan 
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property dan real estate. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi akan dicari 

oleh investor karena dianggap mampu memberikan return yang tinggi. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis hipotesis pada perusahaan subsektor properti dan real estate 

menunjukkan bahwa struktur modal, yang diukur dengan rasio hutang (DER), tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan pada penilaian nilai perusahaan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa peningkatan DER, yang mencerminkan penggunaan utang oleh 

perusahaan, tidak diikuti oleh peningkatan signifikan dalam Price to Book Value (PBV), 

sehingga DER bukan faktor utama yang memengaruhi keputusan investor dalam 

berinvestasi. Penggunaan utang yang tinggi memiliki dampak positif dan negatif. 

Perusahaan yang menggunakan utang tinggi menghadapi risiko yang tinggi, dan jika 

mereka tidak dapat memenuhi kewajiban hutang, maka perusahaan dapat menghadapi 

risiko kebangkrutan. Risiko ini dapat memberikan sinyal negatif kepada investor. Karena 

dampak yang bervariasi dari penggunaan utang dalam perusahaan, maka keputusan untuk 

berinvestasi tidak hanya berdasarkan pada struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, 

struktur modal tidak dapat dijadikan acuan utama bagi investor dalam mengambil 

keputusan investasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Sintyana & Artini, 2019), (Ivangga et al., 2021), dan (Olii et al., 2021) bahwa struktur 

modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Amro & Asyik, 2019) dan (Damayanti & Darmayanti, 

2022) bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini ialah hasil dari olah data yang diambil dari website IDX perusahaan 

sub sektor property dan real estate yang berjumlah 87 populasi serta peneliti 

menggunakan purposive sampling untuk menyeleksi populasi sehingga didapatkan 43 

sampel perusahaan dengan jangka waktu pengamatan 5 tahun dari 2018-2022. Peneliti 

menggunakan beberapa uji seperti analiis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis 

regresi linier berganda, dan uji hipotesis. Dari data sekunder dari pihak ketiga dan juga 

telah dilakukan metode olah data menggunakan IBM SPSS 26. Maka ditarik kesimpulan 

bahwa hasil penelitian ini menunjukkan bahwa good corporate governance yang 

diproksikan oleh dewan komisaris independen secara parsial berpengaruh negatif 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan oleh return on asset 

(ROA) secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan 

struktur modal yang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, seluruh variabel independen yaitu good corporate 

governance, profitabilitas, dan struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang akan datang dapat diperluas dengan mempertimbangkan variabel-

variabel independen tambahan guna meningkatkan penilaian nilai perusahaan, seperti 

kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komite audit, current ratio, ukuran 

perusahaan, serta faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi. Selain itu, penelitian 

berikutnya memiliki potensi untuk mengubah fokus penelitian dengan memilih objek 

penelitian yang berbeda, seperti perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ-

45, SRI-KEHATI, atau indeks saham JII. 
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