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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, kebijakan utang, dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023 
dengan metode penarikan sampel yang digunakan yaitu metode purposive sampling. Analisis data yang digunakan 
adalah asumsi klasik, analisis regresi data panel, dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial 
variabel profitabilitas (ROE) dan kebijakan utang (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, variabel profitabilitas (ROE), kebijakan 
utang (DER), dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis regresi 
menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-Square yang tinggi mencerminkan bahwa model penelitian memiliki 
kemampuan yang kuat dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa profitabilitas, 
kebijakan utang, dan ukuran perusahaan secara simultan memberikan kontribusi yang signifikan terhadap 
pembentukan nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: profitabilitas, kebijakan utang, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan 
 
 

ABSTRACT 
This study aims to determine the influence of profitability, debt policy, and firm size on firm value among property 
and real estate sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2023, uSlizing a 
purposive sampling method. The data analysis employed includes classical assumpSon tesSng, panel data regression 
analysis, and hypothesis tesSng. The results indicate that, individually (parSally), the variables of profitability (ROE) 
and debt policy (DER) do not affect firm value, whereas firm size does have an impact. However, when analyzed 
simultaneously, the variables of profitability (ROE), debt policy (DER), and firm size exert a significant influence on 
firm value. The regression analysis results reveal a high Adjusted R-Square value, reflecSng the research model's 
strong capability in explaining the variaSon in firm value. This indicates that profitability, debt policy, and firm size 
collecSvely make a significant contribuSon to the determinaSon of firm value. 
 
Keywords: profitability, debt policy, firm size, and firm value 
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PENDAHULUAN 
Perusahaan dalam menjalankan kegiatannya tentu membutuhkan modal, baik dari modal sendiri ataupun 
modal dari pihak eksternal, perusahaan yang membutuhkan modal secara terbuka akan menawarkan 
saham kepada investor. Keberadaan investor sering dibutuhkan oleh sebuah perusahaan karena dari 
penanaman modal yang diberikan oleh investor dapat membantu pendanaan perusahaan menjalankan 
kegiatannya.

Nilai perusahaan dapat diukur melalui harga saham yang terbentuk dari proses permintaan dan 
penawaran di pasar modal, yang mencerminkan penilaian publik terhadap kinerja perusahaan. Jadi sudah 
sewajarnya jika para investor mengharapkan return seJnggi-Jngginya dari investasi yang dilakukannya 
(Harmono, 2022). Nilai perusahaan akan tergambar dari harga pasar dari saham, perusahaan yang 
menunujukkan keberhasilan yang lebih baik dari perusahaan lain akan mempunyai harga pasar saham 
yang lebih Jnggi dan dapat mengumpulkan lebih banyak modal.  

Menurut berita harian CNBC Indonesia yang ditulis oleh Susi SeJawaJ per tanggal 10 Juli 2023 dengan 
judul arJkel “Pasar ProperJ Makin Ketat, Kinerja Sahamnya Kian Bertenaga”, menyatakan bahwa sektor 
properJ dan real estate merupakan salah satu sektor yang memiliki peran strategis dalam mendorong 
pertumbuhan ekonomi nasional. Namun demikian, dalam beberapa tahun terakhir, sektor ini mengalami 
fluktuasi keuangan yang cukup signifikan akibat berbagai faktor internal maupun eksternal, termasuk 
dampak dari pandemi COVID-19. Analisis terhadap indikator keuangan selama periode 2019 hingga 2023 
menunjukkan adanya variasi yang mencolok pada aspek profitabilitas, keijakan utang, ukuran perusahaan, 
dan nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan properJ dan real estate yang terdaZar di Bursa Efek 
Indonesia. 

Berdasarkan data terkini, perusahaan sektor ProperJ dan Real Estate yang merupakan papan utama 
berjumlah 35 perusahaan. Berdasarkan kriteria yang digunakan penulis yaitu perusahaan sektor ProperJ 
dan Real Estate yang terdaZar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangannya secara berturut-turut 
dan lengkap pada periode 2019-2023, maka digunakan 6 perusahaan: PT Ciputra Development Tbk (CTRA), 
PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), PT Pakuwon JaJ Tbk (PWON), PT InJland Development Tbk (DILD), 
PT Agung Podomoro Land Tbk (APLN) dan PT Natura City Development Tbk (CITY). 

Berdasarkan data IDX Return on Equity (ROE), yang mencerminkan Jngkat profitabilitas perusahaan, 
mengalami penurunan tajam dari 7,38% pada tahun 2019 menjadi JJk terendah sebesar 3,03% pada 
tahun 2021, sebelum kembali meningkat menjadi 7,47% pada tahun 2023. Hal ini menunjukkan adanya 
penurunan kinerja perusahaan selama masa krisis yang kemudian diikuJ dengan proses pemulihan. Di sisi 
lain, Debt to Equity Ra8o (DER) mengalami peningkatan dari 63,98% pada tahun 2019 hingga mencapai 
99,14% pada tahun 2021, mengindikasikan ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang 
selama periode keJdakpasJan, yang kemudian menurun secara bertahap menjadi 74,57% pada tahun 
2023. Ukuran perusahaan (Size), yang diukur berdasarkan Market Capitalaza8on, menunjukkan tren 
penurunan dari 12,93% di tahun 2019 menjadi 10,82% di tahun 2022, sebelum sedikit meningkat ke 
11,81% pada tahun 2023. Sementara itu, Price to Book Value (PBV), sebagai proksi dari nilai perusahaan, 
mengalami penurunan yang konsisten dari 76,3% pada tahun 2019 menjadi 56,7% pada tahun 2023, yang 
mencerminkan penurunan nilai pasar perusahaan di mata investor. 

Berdasarkan kondisi tersebut, penJng untuk meneliJ bagaimana pengaruh profitabilitas, kebijakan 
utang, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, terutama dalam konteks pemulihan ekonomi 
pascapandemi. PeneliJan ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara variabel-variabel keuangan 
tersebut terhadap nilai perusahaan di sektor properJ dan real estat di Indonesia, serta memberikan 
kontribusi empiris bagi pengambilan keputusan keuangan dan strategi investasi di pasar negara 
berkembang. 
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KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan 
Return On Equity (ROE) merupakan salah satu jenis dari rasio profitabilitas. Return on equity atau hasil 
pengembalian ekuitas atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih 
sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan 
sumber daya yang dimiliki untuk mampu memberikan laba atas ekuitas. Keuntungan yang besar akan 
menarik minat investor karena perusahaan dengan keuntungan yang besar mempunyai prospek yang baik 
di masa depan, perusahaan dengan prospek yang baik ini akan menarik minat investor untuk membeli 
saham. Semakin Jnggi permintaan investor terhadap saham maka akan mempengaruhi harga saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan (Fahmi, 2020). 
H1: Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor Proper- dan Real Estate 
yang terdaNar di BEI periode 2019-2023. 
 
Pengaruh Kebijakan Utang (DER) terhadap Nilai Perusahaan 
Debt to Equity Ra8o (DER) adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui besarnya perbandingan antara 
total utang dengan modal sendiri, rasio ini berguna untuk mengetahui besar akJva perusahaan dibiayai 
dari utang. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan yang Jnggi akan menggunakan utang untuk 
dijadikan modal, karena dengan menggunakan utang perusahaan dapat meningkatkan efekJvitas asset 
perusahaan sehingga akan menghasilkan keuntungan yang besar bagi perusahaan. Keuntungan yang besar 
ini akan menarik investor untuk membeli saham yang akan berpengaruh terhadap harga saham dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan (Kasmi, 2019). 
H2: Kebijakan utang (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor Proper- dan Real Estate 
yang terdaNar di BEI periode 2019-2023. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Ukuran perusahaan (size) adalah nilai yang menunjukkan besar atau kecilnya suatu perusahaan dengan 
berbagai cara, yaitu dilihat dari total aset, total penjualan dan kapitalisasi pasar (Nurminda, 2017). 

Jason Fernando (2024) menyatakan bahwa “Market capitaliza8on atau kapitalisasi pasar digunakan 
untuk mengukur ukuran perusahaan, bukan berdasarkan penjualan atau nilai aset total”. Kapasitas pasar 
mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat ini yang merupakan suatu pengukuran terhadap size 
(ukuran) perusahaan. Dimana perusahaan bisa saja mengalami kegagalan (kerugian) atau kesuksesan 
(keuntungan). Semakin besar kapasitas pasar maka semakin besar pula ukuran perusahaan dan semakin 
Jnggi ukuran perusahaan maka semakin Jnggi pula nilai perusahaan.  
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor Proper- dan Real Estate 
yang terdaNar di BEI periode 2019-2023. 
 
Pengaruh Profitabilitas (ROE), Kebijakan Utang (DER), dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan 
Salah satu faktor yang menjadi perJmbangan para investor untuk menanamkan modalnya, khususnya di 
bursa efek adalah faktor-faktor fundamental perusahaan. Indikator yang digunakan adalah rasio-rasio 
keuangan perusahaan. Berdasarkan indikator ini, investor akan menganalisis bagaimana nilai perusahaan 
yang diharapkan, dan tentunya resiko yang akan ditanggung. Analisis inilah yang akan digunakan sebagai 
petunjuk untuk mengambil keputusan.  

Nilai perusahaan sangat penJng untuk menarik para investor. Tujuan jangka pendek investor yaitu 
untuk mendapatkan capital gain (perubahan harga saham yang menguntungkan. Sedangkan tujuan jangka 
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pendek dan jangka panjang ini merupakan return (Jngkat keuntungan) yang diharapkan oleh investor. 
Semakin Jnggi Jngkat keuntungan makan semakin Jnggi nilai perusahaan.  
H4: Profitabilitas, kebijakan utang, dan nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada sektor Proper- dan Real Estate yang terdaNar di BEI periode 2019-2023. 
 
Berdasarkan penjelasan diatas maka penulis membuat suatu kerangka pemikiran dengan Jga variabel 
independen yaitu profitabilitas, kebijakan utang, dan nilai perusahaan dari satu variabel dependen yaitu 
nilai perusahaan. 

Berikut merupakan gambar diagram berfikir. 

 
 

Gambar 1. Konstelasi Peneli-an 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis peneliJan yang digunakan dalam peneliJan ini adalah peneliJan verifikaJf dengan metode 
explanatory survey yang menggunakan tektnik peneliJan staJsJk inferensial. Pada peneliJan ini, unit 
analisis yang digunakan adalah perusahaan, yaitu perusahaan Sektor ProperJ dan Real Estate yang 
terdaZar di Bursa Efek Indonesia. Lokasi peneliJan adalah perusahaan Sektor ProperJ dan Real Estate 
yang terdaZar di Bursa Efek Indonesia dengan pengambillan data pada situs resmi Bursa Efek Indonesia. 

Jenis data yang diteliJ adalah data kuanJtaJf, yaitu data mengenai jumlah Jngkatan, perbandingan, 
dan volume yang berupa angka-angka. Sumber data peneliJan yang dilakukan adalah data sekunder. Data 
sekunder yaitu data yang diperoleh secara Jdak langsung oleh peneliJ, umunya diperoleh dari penyedia 
data seperJ media masa, perusahaan penyedia data, Bursa Efek, dan data yang digunakan peneliJ dalam 
peneliJ sebelumnya.  

Pada peneliJan ini metode penarikan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling. 
Penarikan sampel purposive sampling merupakan cara penarik sampel yang dilakukan dengan memilih 
aspek berdasarkan kriteria spesifik yang layak dan sesuai dengan permasalahan yang diteliJ. 

 Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan Sektor 
ProperJ dan Real Estate yang terdaZar di Bursa Efek Indonesia dan menyajikan komponen-komponen yang 
diperlukan dalam perhitungan tercantum jelas di laporan keuangan; (2) Perusahaan yang menyajikan 
laporan keuangan tahunan secara lengkap dan telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik pada periode 
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2019-2023; (3) Perusahaan yang menginformasikan harga saham dari tahun 2019-2023;  (4) Laporan 
keuangan perusahaan yang disajikan dalam mata uang rupiah. 

Dengan kriteria yang telah ditentukan, maka dalam peneliJan ini sampel yang digunakan adalah data 
perusahaan sektor ProperJ dan Real Estate yang terdaZar di Bursa Efek Indonesia dan merupakan papan 
utama ada 35 perusahaan. Namun pada peneliJan ini hanya 6 perusahaan  yang memenuhi kriteria yang 
telah ditentukan.

Pada peneliJan ini variabel independent yang digunakan adalah profiitabilitas dan kebijakan utang. 
Sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan. Adapun operasional variabel dalam peneliJan ini 
terangkum pada tabel berikut: 

Tabel 1. Operasional Variabel 
Variabel Indikator Ukuran Skala 

Profitabilitas 
(Return On Equity) 

- Net Income 
- Total Equity 

𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 Rasio 

 

Kebijakan Utang 
(Debt to Equity RaAo) 

- Total Liability 
- Total Equity 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  Rasio 

 

Ukuran Perusahaan 
(Market CapitalizaAon) 

- Jumlah Saham Beredar 
- Harga Saham 

Jumlah Saham Beredar 
X 

Harga Saham 

 
Rasio  

Nilai Perusahaan 
(Price to Book Value) 

- Harga Saham 
- Nilai Buku 

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎	𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖	𝐵𝑢𝑘𝑢   

Rasio 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil pemilihan regresi terbaik 
Berdasarkan hasil uji Chow, diperoleh nilai probability (p-value) sebesar 0,0001 pada Cross-sec8on F. 
Karena nilai tersebut lebih kecil dari Jngkat signifikansi 0,05 (0,0001 < 0,05), maka dapat disimpulkan 
bahwa model yang lebih tepat digunakan adalah fixed effect model dibandingkan dengan common effect 
model. 

Hasil uji Hausman menunjukkan bahwa nilai probabilitas (p-value) untuk cross-sec8on random effect 
adalah sebesar 0,0003, yang lebih kecil dari Jngkat signifikansi 0,05. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
fixed effect model lebih tepat digunakan dibandingkan dengan random effect model. Nilai p yang signifikan 
menunjukkan adanya korelasi antara variabel independen dan efek individual yang Jdak teramaJ dalam 
data panel. 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas data dalam peneliJan ini yaitu mengindenJfikasi ada atau probabilitas Jarque-Beta. Daa 
berdistribusi normal apabila nilai probabilitas lebih dari 0,05. Berikut adalah hasi uji normalitas yang diolah 
menggunakan Eviews 12 
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan Gambar 2, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera yaitu sebesar 0,123365 
dimana lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi berdistribusi normal. 
Uji Mul-kolinearitas 

Tabel 2. Hasil Uji Mul-kolinearitas 
 ROE DER SIZE 

ROE 1,000 -0,065 0,419 

DER -0,065 1,000 -0,201 

SIZE 0,419 -0,201 1,000 
                                              Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2025 
Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat nilai koefisien korelasi untuk return on equity (X1), debt to equity ra8o 
(X2) dan ukuran perusahaan (X3) yaitu dibawah 0,8 sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam 
peneliJan ini Jdak terjadi mulJkolinearitas. 
 
Uji Regresi Data Panel 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Data Panel 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0,185 0,314 -0,587 0,564 
ROE -0,706 0,753 -0,937 0,359 
DER 0,177 0,156 1,129 0,272 
SIZE 0,063 0,022 2,823 0,010 

   Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2025 
 
Dalam peneliJan ini model regresi data panel yang digunakan yaitu Fixed Effect Model (FEM) dengan 
persamaan regresi sebagai berikut: 
PBV = -0,185 - 0,706ROEit + 0,177DERit +   0,063Sizeit + 0,314 
 
Berdasrkan hasil analisis regresi menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar -0,185, yang berarJ apabila 
Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ra8o (DER), dan ukuran perusahaan bernilai nol, maka nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) akan bernilai negaJf sebesar 0,185. 
Koefisien regresi ROE memiliki nilai negaJf sebesar -0,706, yang mengindikasikan bahwa seJap kenaikan 

0
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7

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Observations  30

Mean      -7.40e-18
Median   0.042955
Maximum  0.312688
Minimum -0.415598
Std. Dev.   0.150000
Skewness   -0.753858
Kurtos is    4.036807

Jarque-Bera  4.185222
Probabi l i ty  0.123365 
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ROE sebesar 1% akan menurunkan nilai PBV sebesar 0,706, dengan asumsi variabel independen lainnya 
tetap. Sebaliknya, koefisien regresi DER memiliki nilai posiJf sebesar 0,177, yang menunjukkan bahwa 
seJap peningkatan DER sebesar 1% akan meningkatkan nilai PBV sebesar 0,1775 Selanjutnya, koefisien 
regresi ukuran perusahaan juga menunjukkan hubungan posiJf sebesar 0,063, yang berarJ seJap 
kenaikan ukuran perusahaan sebesar 1% akan meningkatkan PBV sebesar 0,063, dengan asumsi variabel 
lain Jdak berubah. Temuan ini menggambarkan bagaimana masing-masing variabel independen 
memberikan kontribusi yang berbeda terhadap perubahan nilai perusahaan. 
 Berdasarkan Tabel 4. hasil uji regresi data panel nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,822, hasil 
ini menunjukan sumbangan pengaruh variabel return on equity, debt to equity ra8o, dan ukuran 
perusahaan terhadap return saham sebesar 82,2%. Adjusted R-Squared digunakan karena variabel dalam 
peneliJan ini lebih dari satu variabel. 

Tabel 4. Hasil Cross-sec(on fixed 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0,871 Mean dependent var 0,664 
Adjusted R-squared 0,822 S.D. dependent var 0,418 
S.E or regression 0,176 Akaike info criterion -0,390 
Sum s quared resid 0,653 Schwarz criterion 0,030 
Log likelihood 14,854 Hanna-Quinn criter -0,256 
F-statistic 17,769 Durbin-Watson stat 1,694 
Prob (F-statistic) 0,000     

  Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2025 
 
Uji t (Parsial) 
Merujuk kembali pada Tabel 3, hasil uji t (parsial) sebagai berikut. 
H1: Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Hipotesis pertama (H1) menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dengan menggunakan 
Return on Equity (ROE) sebagai indikator. Berdasarkan hasil estimasi regresi dalamTabel 3 diperoleh nilai 
t-statistik sebesar -0,937dengan koefisien regresi negatif serta nilai probabilitas sebesar 0,359. Karena 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), maka secara statistik ROE tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Price to Book Value (PBV). Dengan demikian, hipotesis H1 ditolak. Temuan ini menunjukkan 
bahwa tingkat profitabilitas belum menjadi faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di sektor properti 
dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. 
 
H2: Kebijakan Utang (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Hipotesis kedua (H2) menguji pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan, yang diukur 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 3, diperoleh nilai t-statistik 
sebesar 1,129 dengan koefisien regresi positif dan nilai probabilitas sebesar 0,272. Nilai ini lebih besar dari 
tingkat signifikansi 0,05 (p > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan 
terhadap PBV. Oleh karena itu, hipotesis H2 ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur pembiayaan 
perusahaan melalui utang belum secara langsung memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan 
pada sektor ini selama periode penelitian. 
 
H3; Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Hipotesis ketiga (H3) menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis 
regresi menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki nilai t-statistik sebesar 2,823 dengan 
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koefisien regresi positif serta nilai probabilitas sebesar 0,010. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 
(p < 0,05), maka variabel ini berpengaruh signifikan terhadap PBV. Dengan demikian, hipotesis H3 
diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki 
nilai pasar yang lebih tinggi, yang dapat diartikan sebagai bentuk kepercayaan investor terhadap stabilitas 
dan prospek perusahaan dalam jangka panjang. 
 
Uji F (Simultan) 
Merujuk kembali pada Tabel 4. hasil hasil uji F atau uji koefisien regresi secara simultan menunjukan bahwa 
F-staJsJc sebesar 17,769 dengan probabilitas 0,000000. Nilai signifikan F yaitu 0,000000 < 0,05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas (ROE), kebijakan hutang (DER), dan ukuran perusahaan secara 
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor ProperJ dan Real Estate 
yang terdaZar di BEI tahun 2019-2023. Jadi dapat disimpulkan bahwa H4 diterima. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil peneliJan secara parsial Return on Equity (ROE) yang merupakan ukuran untuk 
profitabilitas Jdak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarJ semakin rendah Jngkat ROE, 
maka nilai perusahaan semakin rendah juga.  

Hasil perhitungan Return on Equity (ROE) tahunan bahwa jumlah perusahaan yang memiliki nilai ROE 
di bawah rata-rata menunjukkan tren menurun selama periode penilitaan. Pada tahun 2019 terdapat 
empat perusahaan dengan ROE di bawah rata-rata, kemudian menurun menjadi Jga perusahaan selama 
2020-2022, dan pada tahun 2023 hanya tersisa dua perusahaan yang berada di bawah rata-rata. Meskipun 
secara umum terjadi peningkatan kinerja profitabilitas, hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa 
variabel ROE Jdak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan atau H1 ditolak. 

Hal ini mengindikasi bahwa perbaikan ROE belum cukup kuat untuk memengaruhi presepsi investor 
terhadap nilai perusahaan, khusus di sektor ProperJ dan Real Estate. Dalam industri ini, nilai perusahaan 
cenderung dipengaruhi oleh faktor-faktor jangka panjang seperJ kapasitas aset, skala proyek, dan 
keberlanjutan bisnis, bukan hanya oleh indikator keuangan tahunan. Selain itu, ROE yang meningkat belum 
tentu menggambar efesiensi operasional secara menyeluruh, karena bisa saja dipengaruhi oleh faktor 
non-operasional atau fluktuasi laba bersih akibat situasi eksternal (NurmaJas, 2022). 

Selain itu, dalam rentang 2019-2023, sektor ProperJ dan Real Estate terdampak oleh keJdakpasJan 
ekonomi global dan nasional, terutama selama masa Covid-19. Hal ini membuat investor cenderung lebih 
berhaJ-haJ menilai perusahaan dari aspek stabilitas dan struktur jangka panjang, seperJ ukuran 
perusahaan. 

Hasil dari analisis ini Jdak sesuai dengan hipotesis yang diajukan. PeneliJan ini mendukug peneliJan 
yang dilakukan oleh Hakinis & Chandra (2022), Riswandi & TriyowaJ (2021), Imam H & Khusnul (2022), 
serta Silvia & Sofia Prima (2020) yang menyatakan profitabilitas Jdak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  

 
Pengaruh Kebijakan Utang (DER) terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil peneliJan secara parsial Debt to Equity Ra8o (DER) yang merupakan ukuran untuk 
kebijakan utang Jdak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan data perhitungan Debt to 
Equity Ra8o (DER) tahunan, terlihat bahwa jumlah perusahaan dengan DER di bawah rata-rata mengalami 
sedikit penurunan. Pada tahun 2019 terdapat empat perusahaan yang memiliki DER di bawah rata-rata, 
sedangkan pada tahun 2020 hingga 2023 jumlah tersebut menurun dan stabil di angka Jga perusahaan 
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per tahun. Namun demikian, hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa DER Jdak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor ProperJ dan Real Estate atau H2 ditolak. 

Hal ini menunjukkan bahwa meskipun terjadi perbaikan dalam struktur modal (dengan semakin 
banyak perusahaan yang memiliki rasio utang lebih sehat), hal tersebut Jdak secara langsung 
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Dalam konteks sektor properJ, penggunaan utang dalam 
jumlah besar merupakan hal yang lazim karena sifat bisnisnya yang padat modal dan berjangka panjang. 
Proyek-proyek properJ membutuhkan pendanaan besar di awal, dan hasilnya baru terlihat dalam jangka 
menengah hingga panjang. Oleh karena itu, Jngkat DER yang Jnggi belum tentu dipersepsikan negaJf 
oleh investor selama perusahaan mampu mengelola risiko dan menghasilkan pendapatan yang stabil 
(Buchari, 2021). 

Hasil dari analisis ini Jdak sesuai dengan hipotesis yang diajukan. PeneliJan ini mendukug peneliJan 
yang dilakukan oleh Ni Nyoma et al. (2021), Prasetyo et al. (2021), Mellinda L & Muthia (2020), dan 
Raudhatul et al. (2023) yang menyatakanke kebijakan utang Jdak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil peneliJan secara parsial ukuran perusahaan (size) menggunakan market 
capitaliza8on berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Diketahui bahwa selama tahun 2019-2021 dan 
2023 terdapat Jga perusahaan yang berada di bawah rata-rata, dan keJga perusahaan tersebut konsisten 
merupakan perusahaan yang sama. Sementara pada tahun 2022 hanya terdapat dua perusahaan di bawah 
rata-rata, yang mengindekJfikasi adanya perbaikan ukuran pasar pada salah satu perusahaan tersebut. 

Berdasarkan klasifikasi kapitalisasi pasar, diketahui bahwa dari total perusahaan yang diteliJ, Jga 
persahaan tergolong blue-chip (kapitalisasi besar), dua perusahaan masuk kateori second liner (kapitalisasi 
sedang), dan satu perusahaan tergolong third liner (kapitalisasi kecil). Kategori blue-chip umumnya 
mencerminkan perusahaan dengan posisi dominan di industri, kestabilan keuangan Jnggi, serta Jngkat 
kepercayaan investor yang besar. 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan atau H3 diterima, bahkan memberikan kontribusi terbesar dibandingkan variabel lainnya. 
Temuan ini menguatkan bahwa dalam sektor properJ dan real estate, ukuran pasar suatu perusahaan 
menjadi faktor utama yang diperhaJkan oleh investor. Hal ini sejalan dengan teori signaling, di mana 
perusahaan dengan ukuran besar memberikan sinyal posiJf terkait stabilitas, kelangsungan usaha, dan 
kemampuan bertahan dalam kondisi ekonomi yang Jdak pasJ. 

PeneliJan ini mendukung peneliJan yang dilakukan oleh Dita & Sri (2022), Prasetyo et al. (2021), 
Raudatul et al. (2023), dan Imam H & Khusnul KhaJmah (2022) dengan hasil peneliJan ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh Profitabilitas (ROE), Kebijakan Utang (DER), dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji F dalam peneliJam ini menunjukkan secara simultan variabel profitabilitas 
(ROE), kebijakan utang (DER), dan ukuran perusahan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor Properi dan Real Estate yang terdaZar di BEI tahun 2019-2023. Hal ini 
mengindikasikan bahwa keJga variabel independen yang digunkan dalam model regresi ini secara 
bersama-sama mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara substansial atau H4 diterima. 

Meskipun secara parsial hanya ukuran perusahaan yang menunjukkan pengaruh signifikan, namun 
secara simultan keJga variabel memiliki kontribusi kolekJf dalam memengaruhi nilai perusahaan. Temuan 
ini didukung pula oleh nilai Adjusted R-Square yang Jnggi, yang menunjukkan bahwa model yang dibangun 
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memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan. ArJnya, kombinasi dari 
efisiensi keuangan (ROE), struktur pembiayaan (DER), dan skala usaha (Size) memiliki peran penJng dalam 
memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Hasil peneliJan ini sejalan dengan peneliJan yang dilakukan oleh Prasetyo et al. (2021), Raudatul et 
al, (2023), Dina Shafarina &Vaya Juliana (2019), dan Dede Harina et al. (2019) menyatakan bahwa 
profitabilitas, kebijakan utang dan ukuran perusahaan bersama-sama berpengauh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor Properti dan Real Estate yang 
terdaftar di BEI  periode 2019–2023, dapat disimpulkan beberapa hal diantaranya; (1) Profitabilitas yang 
diukur dengan Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa fluktuasi laba perusahaan relatif terhadap ekuitas belum menjadi faktor utama yang 
dipertimbangkan investor dalam menilai nilai perusahaan; (2) Kebijakan utang yang diukur dengan Debt 
to Equity Ratio (DER) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan belum cukup memengaruhi persepsi pasar terhadap 
nilai perusahaan, kemungkinan karena investor lebih memperhatikan faktor lain seperti pertumbuhan 
dan prospek jangka panjang; (3) Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan skala besar cenderung memiliki daya saing dan kepercayaan yang lebih 
tinggi di mata investor, karena dinilai lebih stabil dan mampu mengakses pendanaan eksternal dengan 
lebih mudah; (4) Secara simultan, ketiga variabel independen yang diteliti—profitabilitas, kebijakan utang, 
dan ukuran perusahaan—berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa meskipun tidak semua variabel berpengaruh secara parsial, secara kolektif ketiganya 
tetap memiliki peran penting dalam membentuk nilai perusahaan. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan tetap menjadi aspek 
penting dalam menentukan nilai perusahaan. Manajemen perlu mempertimbangkan berbagai indikator 
keuangan secara menyeluruh, tidak hanya berfokus pada satu aspek saja. Bagi investor, hasil ini 
memberikan pemahaman bahwa penilaian terhadap nilai suatu perusahaan sebaiknya dilakukan melalui 
pendekatan yang komprehensif, mempertimbangkan profitabilitas, struktur modal, dan skala usaha 
perusahaan. 
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