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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aset, ukuran perusahan,
profitabilitas, likuiditas terhadap nilai pada property real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan data panel. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property real estate
yang terdaftar di BEI , dan sampel diambil menggunakan metode sampling jenuh, sehingga
seluruh 38 perusahaan property real estate yang memenuhi kriteria dijadikan sampel. Analisis
data dilakukan dengan menggunakan regresi data panel melalui Random Effect Model (REM)
menggunakan perangkat lunak Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan
aset,ukuran perusahan,likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan sedang kan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahan.

Kata Kunci: Nilai Perusahan,Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahan, Profitabilitas,Likuiditas

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of asset growth, company size, profitability, liquidity on
the value of real estate properties listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2020-2024
period. The research method uses a quantitative approach with panel data. The population in this study
is all real estate property companies listed on the IDX, and the sample was taken using a saturated
sampling method, so that all 38 real estate property companies that meet the criteria were sampled. Data
analysis was carried out using panel data regression through the Random Effect Model (REM) using
Eviews 12 software. The results of the study indicate that asset growth, company size, liquidity do not
affect company value, while profitability has a positive and significant effect on company value.
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PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memperoleh laba atau keuntungan. Di era
globalisasi ini banyak terdapat perusahaan-perusahaan baru yang menjadi pesaing. Dan
didukung oleh semakin berkembangnya teknologi pada era globalisasi menyebabkan
persaingan satu perusahaan dengan perusahaan lain semakin besar. Perusahaan harus mampu
melakukan kegiatan operasionalnya dengan baik dan benar, agar dapat bertahan dan
melanjutkan usahanya. Selain ada banyaknya perusahaan pesaing juga kondisi ekonomi yang
tidak stabil dapat mempengaruhi keberadaan perusahaan, oleh karena itu setiap perusahaan
harus mampu memanfaatkan segala peluang yang ada agar dapat bertahan (Umagapi &
Triyonowati, 2021). Persaingan perekonomian di dunia bisnis yang ketat saat ini menuntut
perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja perusahaannya. Perusahaan selalu berusaha
mencari strategi untuk mencapai tujuan yang diinginkan. Nilai perusahaan menjadi fokus utama
dalam pengambilan Keputusan oleh investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Oleh
karena itu nilai perusahan yang tinggi menjadi keinginan perusahaan karena semakin tinggi
nilai perusahaan maka semakin besar kemakmuran yang diterima oleh pemegang saham (Risma
etal, 2021).

Industri property dan real estate salah satu sektor yang memberikan acuan
berkembangnya ekonomi dalam suatu negara. Perkembangan pada sektor ini tentu saja mampu
menyerap tenaga kerja yang jumlahnya cukup besar, dan mampu menarik dan mendorong
sektor-sektor lainnya. Optimisme kebangkitan bisnis di sektor property tersebut didukung
dengan munculnya berbagai kebijakan yang dinilai telah meningkatkan gairah bisnis di sector
property (Santoso, 2023).

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian keseluruhan terhadap potensi laba dan
stabilitas finansial perusahaan, yang sering diukur dengan menggunakan indikator seperti rasio
harga terhadap nilai buku dan kapitalisasi pasar (Mariani et al., 2023). Nilai suatu perusahaan
Initial Public Offering (IPO) tercermin dari harga pasar saham perusahaan tersebut. Perusahaan
dikatakan sukses menjalankan usahanya jika harga sahamnya terus naik. Perusahaan harus
dapat terus meningkatkan nilainya yang berarti dianggap menarik oleh investor sehingga dapat
menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Naik atau turunnya harga saham
di pasar modal merupakan fenomena yang menarik untuk dikaji terkait dengan persoalan
kenaikan atau penurunan nilai perusahaan itu sendiri (Fatmawati & Rispantyo, 2024). Nilai
perusahaan dapat diartikan sebagai reputasi dan kredibilitas yang telah dibangun seiring
waktu,yang mencerminkan kepercaan public terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, dan bertahan dalam persaingan pasar (Chandra & Hermanto, 2024).

Hasil analisis nilai perusahaan dari laporan keuangan keseluruhan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, yang diperoleh dari situs idx.co.id, menunjukkan bahwa rata-rata Nilai
perusahaan selama periode 2019 hingga 2024 mengalami siklus naik turun. Hal ini salah satu
penyebab naik turunnya Nilai Perusahaan adalah kinerja perusahaan yang mengalami naik
turun.
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Gambar 1 menunjukkan bahwa nilai perusahaan sektor properti dan real estat mengalami
penurunan signifikan dari tahun 2019 hingga 2022. Pada tahun 2019, rata-rata Price-to-Book Value
(PBV) mencapai titik tertinggi sebesar 2,68, mencerminkan optimisme pasar terhadap sektor ini.
Namun, pada tahun 2020, PBV turun menjadi 1,64, dan terus menurun hingga mencapai 1,20 pada
tahun 2021. Penurunan ini semakin tajam pada tahun 2022, dengan PBV hanya sebesar 0,2. Pandemi
COVID-19 yang melanda Indonesia pada awal tahun 2020 memperburuk kondisi pasar properti.

Pada tahun 2023, sektor properti dan real estat mulai menunjukkan tanda-tanda pemulihan.
PBV meningkat menjadi 1,06, mencerminkan optimisme pasar yang kembali pulih. Namun, meskipun
ada pemulihan, sektor ini belum sepenuhnya pulih ke tingkat sebelum pandemi. Indeks Harga Properti
Komersial di kota besar Indonesia masih mengalami penurunan pada tahun 2021 hingga 2023,
meskipun laju penurunannya semakin melambat. Pada tahun 2024, sektor properti menunjukkan
stabilitas relatif sebesar 1,14. Menurut (Jaya, 2020) perusahaan yang memiliki kinerja keuangan
yang baik umumnya memiliki nilai Price To Book Value (PBV) di atas 1 (satu), yang menggambarkan
keadaan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya.

Beberapa faktor yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahan adalah pertumbuhan aset,
ukuran perusahan, profitabiliras, likuiditas. Menurut (Yudistira et al., 2021) menyatakan bahwa
pertumbuhan aset (assets growth) merupakan total aktiva yang mengalami pertumbuhan ditambah
dengan total aktiva tidak lancar yang juga mengalami pertumbuhan. Sedangkan pertumbuhan aset yang
signifikan dapat diantisipasi akan menyebabkan ketidak stabilan dalam nilai perusahaan, dan dengan
pertumbuhan aset yang tinggi, perusahaan memiliki potensi akan nilai perusahan. Penelitian (Satria et
al., 2024), (Valency & Prapanca, 2024), (Dewi Suastra et al., 2023), dan (Husna & Rahayu, 2020)
menemukan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun beberapa
penelitian menyatakan (Setya et al., 2024), (Susanti Titik et al., 2025), (Baheri et al., 2022) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Faktor kedua yang memengaruhi nilai perusahan adalah ukuran perusahan. Ukuran
perusahaan secara umum dapat diartikan sebagai suatu skala yang mengklasifikasikan besar
atau kecil nya suatu perusahaan dengan berbagai cara antara lain dinyatakan dalam total aset,
total penjualan, nilai pasar saham, dan lain-lain. Berdasarkan (Nursetya & Hidayati, 2021),
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(Septiadi & Daito, 2025) dan (Amalia et al., 2023) Menyatakan bahwa ukuran perusahan
berpengaruh terhadap nilai perusahan. Namun, penelitian lain seperti (Mas Jayanti &
Candraningrat, 2024), (Alifian & Susilo, 2024) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Faktor ketiga yang memengaruhi nilai perusahan adalah profitabilitas. Profitabilitas
merupakan ukuran kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Sanjaya & Rahayu, 2021). Penelitian (Ardiani et al., 2021), (Dina
& Wahyuningtyas, 2022), (Putri & Wiagustini, 2025) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahan. Namun, penelitian lain seperti (Novelia et al., 2020) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan.

Faktor terakhir yang memengaruhi nilai perusahan adalah likuiditas. Likuiditas
merupakan indikator tentang kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban finansial
jangka pendek pada jatuh tempo dengan memakai aktiva lancarnya. Likuiditas dengan
kondisi kesemua, keuangan perusahaan namun juga berkaitan dengan kemampuannya untuk
merubah aktiva lancar menjadi uang kas (Hendi Priyambudi, 2021). Berdasarkan penelitian
(Setya & Achamad, 2025), (Farizki et al., 2021), (Rinofah et al., 2022) menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahan. Namun, penelitian lain seperti (Lestari &
Pabulo, 2023), (Ericke Fridatien, 2024), dan (Utami & Widati, 2022) menemukan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan.

Berdasarkan fenomena gap dan research gap hasil penelitian yang ada, mengenai
pertumbuhan aset, ukuran perusahan, profitabilitas, likuiditas terhadap nilai perusahan. Maka
dalam hal ini penulis sangat tertarik untuk mengangkat dan meneliti permasalahan tersebut.
Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aset, ukuran perusahan,
profitabilitas, likuiditas terhadap nilai perusahan.

KAJIAN LITERATUR
1. Teory Sinyal (Signailing Teory)

Teori ini menjelaskan bagaimana dua pihak berperilaku ketika mereka memperoleh
berbagai jenis informasi yang berbeda. Sinyal ialah sebagai isyarat yang dilakukan oleh
perusahaan (manajemen) untuk berkomunikasi kepada pihak luar (investor). Sinyal ini dapat
berwujud berbagai bentuk, baik yang secara langsung dapat diamati maupun yang harus

memerlukan penelaahan lebih mendalam untuk dapat mengetahuinya (Fatimah & Alliyah,
2023).

2. Nilai Perusahan

Nilai perusahaan adalah hasil dari proses yang telah dilalui oleh suatu perusahaan dalam
memperoleh pandangan positif dari masyarakat terhadapnya. Nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan kinerja yang baik dan keyakinan yang kuat dari investor terhadap prospek masa depan
perusahaan (Sriyanto et al., 2022).

3. Pertumbuhan Aset

Pertumbuhan asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kedudukannya dalam pertumbuhan
perekonomian dan industri. Dalam penelitian ini aset perusahaan diproksikan dengan
pertumbuhan penjualan (sales growth), semakin besar pertumbuhan aset perusahaan maka
tingkat hutang juga lebih besar, karena ketika perusahaan memiliki tingkat penjualan yang
tinggi maka perusahaan cenderung menggunakan hutang sebagai sumber eksternal yang lebih
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besar dibandingkan perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang rendah (Sriyanto et al.,
2022).
4. Ukuran Perusahan

Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset perusahaan,
seperti yang dikemukakan oleh Indarti dan Extaliyus (2013). Informasi total aset diperoleh dari laporan
posisi keuangan, khususnya bagian aset. Metode ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan
antara ukuran perusahaan yang terlalu besar dan terlalu kecil, sehingga membuat data jumlah aset
terdistribusi secara normal (Ningsih dan Wuryani, 2021).

5. Profitabilitas

Menurut Atmojo dan Susilowati, (2019) indikator yang digunakan untuk menghitung
profitabilitas yaitu ROE. Dimana Return On Equity (ROE) adalah laba atas ekuitas. Rasio ini
menggambarkan sejauh mana suatu perusahaan dapat menggunakan sumber daya yang dimiliki
untuk mampu menghasilkan laba atas ekuitas.
6. Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang dapat digunakan untuk mengukur sampai seberapa jauh
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh
tempo (Hery, 2016).

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
H1 : Pertumbuhan Aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahan

Hasil penelitian (Husna & Rahayu, 2020) menemukan bahwa pertumbuhan aset
berpengaruhu positif terhadap nilai perusahan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Satria et al.,
2024), (Valency & Prapanca, 2024), (Dewi Suastra et al., 2023), Semakin tinggi pertumbuhan
aset perusahaan menandakan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik sehingga
berdampak pada naiknya nilai perusahaan.
H2: Ukuran Perusahan berpengaruh positif terhadap nilai perusahan

Hasil penelitian (Nursetya & Hidayati, 2021) menemukan bahwa ukuran perusahan
berpengaruh positif terhadapnilai perusahan. Penelitian, (Septiadi & Daito, 2025) dan (Amalia
et al., 2023) Menyatakan bahwa ukuran perusahan berpengaruh terhadap nilai perusahan.
Dikarenakan ukuran perusahaan yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan semakin tinggi
pula. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih
stabil sehinga kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di pasar
modal, sehingan investor memiliki ekspektasi yang besar terhadap perusahaan besar
H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahan

Hasil penelitian (Ardiani et al., 2021) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahan, penelitian Penelitian (Dina & Wahyuningtyas, 2022), (Putri &
Wiagustini, 2025) Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki pendapatan stabil dan
profitabilitas yang terus meningkat cenderung menarik perhatian investor, karena rasio
profitabilitas yang lebih tinggi menunjukkan potensi pengembalian investasi yang lebih besar.
H4 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahan

Hasil penelitian (Setya & Achamad, 2025) menunjukkan likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahan, penelitian (Farizki et al., 2021), (Rinofah et al., 2022) menemukan
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahan. Hal ini dikarenakan likuiditas yang baik
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merupakan sinyal positif yang diberikan oleh perusahaan kepada investor.

METODE PENELITIAN
1.Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2022), populasi merupakan keseluruhan objek atau entitas yang
memiliki karakteristik tertentu dan digunakan peneliti untuk dianalisis serta diambil
kesimpulannya. Pada penelitian ini, populasi mencakup seluruh perusahaan sektor properti dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Dari
jumlah 92 perusahaan yang terdaftar, hanya 63 perusahaan yang secara konsisten
mencantumkan rasio PBV (Price to Book Value) dalam laporan keuangan tahunan mereka.

Sementara itu, Sugiyono (2022) mendefinisikan sampel sebagai bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Dalam penelitian ini, sampel terdiri dari perusahaan
sektor properti dan real estate di BEI yang memenuhi kriteria konsistensi pelaporan PBV
selama periode 2020-2024. Metode yang digunakan adalah sampling jenuh, yaitu pengambilan
seluruh anggota populasi sebagai sampel penelitian. Dengan demikian, sampel penelitian
mencakup 63 perusahaan yang memenuhi syarat.
2. Jenis Data dan Metode Pengumpulan Data

Menurut Sugiyono (2022), data kuantitatif mencakup segala bentuk data berupa angka atau data
kualitatif yang telah dikonversi menjadi angka (scoring). Dalam penelitian ini, data yang digunakan
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2020-2024, diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id)
3. Metode Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan proses yang digunakan untuk menganalisis dan
menginterpretasikan data, membantu penelitian memahami karakteristik, pola, serta hubungan
antara variabel dalam penelitian. Tujuan utamanya adalah untuk memberikan gambaran yang
jelas dan objektif tentang data yang telah dikumpulkan.
4. Analisis Regresi Linier Berganda

Penelitian bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen melalui analisis regresi data panel pada tingkat signifikansi 5%,
menggunakan model statistik terbaik yang tidak melanggar asumsi klasik. Data panel
mencakup gabungan time series (2020-2024) dan cross-section dari 38 perusahaan properti dan
real estate yang tercatat di BEI. Analisis dilakukan menggunakan Eviews 12 dan Microsoft
Excel 10 sebagai tools pengolahan data.

Keterangan :

Y = a+B1X1+B2X2 + B3X3 + P4X4 +e

a = Konstanta

B = Koefisien regresi

X1 = Pertumbuhan Aset

X2 = Ukuran Perusahan

X3 = Profitabilitas

X4 = Likuiditas

e = Nilai eror
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5. Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2021) Menyatakan bahwa uji normalitas dilakukan untuk menguji
apakah variabel residual dalam model regresi berdistribusi normal. Model regresi yang baik
harus memiliki variabel residual yang terdistribusi normal. Pengujian ini dapat dilakukan
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov, di mana hipotesis nol (H0) menyatakan bahwa data
residual berdistribusi normal, dan jika nilai signifikansi (Sig.) lebih kecil dari 0,05, maka HO
ditolak, menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal.

6. Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2021), uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah ada
korelasi yang tinggi atau sempurna antara variabelindependen dalam model regresi. Ini karena,
jika model regresi yang baik tidak menunjukkan korelasi di antara variabel independen, hal ini
dapat mengganggu hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Menurut
Ghozali, nilai VIF yang lebih besar dari 10 menunjukkan adanya multikolinearitas, sedangkan
nilai VIF yang kurang dari 10 menunjukkan adanya multikolinearitas.

7. Uji Hesteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah varians residual antar
pengamatan tidak konstan dalam model regresi (Ghozali, 2016); kondisi varians yang konstan
disebut homoskedastisitas, sedangkan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Uji White
merupakan metode populer untuk mendeteksi heteroskedastisitas. Bila nilai signifikansi (p-
value) kurang dari 0,05, maka terdapat heteroskedastisitas; sebaliknya, jika p-value lebih besar
dari 0,05, model dianggap bebas dari heteroskedastisitas (homoskedastisitas tercapai).

8. Uji Ketepatan Model (Uji F)

Menurut Ghozali (2021), uji F bertujuan untuk mengetahui apakah persamaan model
regresi dapat digunakan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Dengan membandingkan nilai F probability dengan nilai signifikansi (a) 0,05,
ketentuannya adalah:

a. Jika Sig F probability < 0,05, maka HO ditolak dan Hi diterima, artinya model regresi

tepat digunakan.

b. Jika Sig F probability > 0,05, maka HO diterima dan Hi ditolak, artinya model regresi

tidak tepat digunakan.

9. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi (adjusted R?), menurut Ghozali (2018), menunjukkan kemampuan
modal untuk menerapkan variasi variabel dependendengan nilai antara nol dan satu, dengan
tujuan menunjukkan seberapa jauh kemampuan model untuk menjelaskan variasi variabel
indenpenden dalam penelitian. Variable independen, yang hampir memberikan informasi yang
dijelaskan untuk memprediksi variabel, dianggap sebagai variabel dependen jika koefisien
determinasi mendekati 1.

10. Uji Hipotesis ( Uji T)

Untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara individual atau persial

terhadap variabel dependen, uji T dilakukan dengan membandingkan nilai Thitung dengan Ttabel.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Prosedur Pengambilan Sampel

Tabel 2 Prosedur Pengambilan Sampel

Keterangan Jumlah
Perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di 63
Bursa Efek Indonesia tahun 2020 — 2024 yang
melaporkan laporan keuangan sepanjang tahun

penelitian

Perusahaan Property dan real estate yang mengalami (25)
kerugian sepanjang tahun 2020 — 2024

Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 38

Berdasarkan tabel 4.1 menunjukkan bahwa terdapat 38 perusahaan yang memenuhi
kriteria, sehingga jumlah total data perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2020-2024 yang dapat diolah adalah sebanyak 38 perusahaan.

2. Hasil Analisis Deskriptif

Tabel 3 Hasil Analisis Deskriptif

Variabel Mean Stdv Min Max Observasi
Nilai perusahaan 0,999 0,693 0,330 7,42 190
Pertumbuhan aset 0,271 0,224 0,010 1,460 190

Ukuran perusahaan 5,341 0,154 4,90 5,650 190
Profitabilitas 0,251 0,239 0,020 1,730 190
Likuiditas 2,612 3,935 0,380 32,100 190

Berdasarkan analisis deskriptif terhadap 190 observasi dari 38 perusahaan properti dan real estate
di BEI periode 2020-2024, nilai PBV berada pada kisaran 0,330-7,420 dengan rata-rata 0,999 dan
standar deviasi 0,693 yang menunjukkan adanya perbedaan signifikan antar perusahaan. Pertumbuhan
aset tercatat 0,010-1,460 dengan rata-rata 27,1% dan standar deviasi 0,224, menandakan tren positif
namun bervariasi antar perusahaan. Ukuran perusahaan berkisar 4,900—5,650 dengan rata-rata 5,341 dan
standar deviasi 0,154, mencerminkan keberagaman skala usaha. Profitabilitas berada pada kisaran
0,020-1,730 dengan rata-rata 0,251 dan standar deviasi 0,239, menunjukkan kemampuan menghasilkan
laba yang cukup baik. Sementara itu, likuiditas sangat bervariasi dari 0,380 hingga 32,100 dengan rata-
rata 2,612 dan standar deviasi 3,935, yang mengindikasikan adanya perbedaan besar dalam kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

3. Hasil Uji Pemilihan Model
Tabel 4 Hasil Uji Pemilihan Model

Uji Model Prob. Hasil
Chow Common effect vs fixed effect 0,000 Fixed effect
Hausman Fxed effect vs random effect 0,667 Random effect
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Lagrange Random effect vs common 0,000 Random effect
multiplier effect

Berdasarkan hasil uji Tabel 4, uji Chow menunjukkan p-value sebesar 0,0000 (< 0,05)
sehingga mendukung model Fixed Effect, sementara uji Hausman menghasilkan p-value 0,667
(> 0,05) dan uji Lagrange Multiplier menghasilkan p-value 0,0000 (< 0,05), yang keduanya
mendukung model Random Effect. Dengan demikian, secara keseluruhan model yang paling
tepat untuk regresi data panel ini adalah Random Effect.

4. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Penelitian ini melakukan uji normalitas dengan metode Jarque-Bera yang hasilnya
menunjukkan data tidak terdistribusi normal, bahkan setelah transformasi logaritma natural. Namun,
dengan jumlah sampel 190 observasi, uji normalitas tidak menjadi kendala serius karena menurut Ajija
et al (2019), sampel di atas 30 cenderung memenuhi distribusi normal secara teori. Oleh karena itu,
analisis tetap dilanjutkan dengan metode statistik yang sesuai tanpa mengabaikan validitas hasil.

b. Uji Multikolinearitas
Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF Kesimpulan
Pertumbuhan aset 1,174 Tidak terjadi multikolinearitas
Ukuran perusahaan 1,054 Tidak terjadi multikolinearitas
Profittabilitas 1,154 Tidak terjadi multikolinearitas
Likuiditas 1,068 Tidak terjadi multikolinearitas

Dari data pada Tabel 5, dapat dilihat bahwa semua variabel bebas memiliki nilai
VIF kurang dari 10. Dengan demikian, bisa disimpulkan bahwa tidak ada indikasi
multikolinearitas antar variabel independen dalam penelitian ini. Nilai VIF yang berada
di bawah batas 10 ini menandakan model regresi bebas dari masalah korelasi linier yang
tinggi antar variabel bebas.

5. Uji Ketepatan Model (Uji F)

Tabel 6 Hasil Uji F
F — statistic Prob (F statistic) Cut off
15,616 0,000 0,05

Berdasarkan Tabel 4.5, uji F menunjukkan nilai Significance (Prob. F statistic) sebesar 0,000
(< 0,05), yang berarti bahwa variabel independen secara simultan memiliki pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Hal ini menandakan bahwa model regresi layak digunakan dan dapat
dipercaya untuk analisis lebih lanjut.
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6. Uji Koefisiensi Determinasi (R?)

Tabel 7 Hasil Koefisiensi Determinasi (R?)

R Square Adjusted R square Std. error of Regression
0,252 0,2363 0,019

Nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,236 (23,6%) menunjukkan bahwa empat variabel
independen pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas hanya mampu
menjelaskan sekitar 23,6% variasi dalam variabel dependen (nilai perusahaan), sementara
76,4% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Meskipun kontribusi model tergolong
relatif rendah, dalam banyak bidang seperti riset sosial atau perilaku manusia, R? rendah bukan
berarti model tidak valid, terutama jika variabel independen terbukti signifikan secara statistik.

7. Uji Parsial (Uji T)

Tabel 9 Uji Parsial (Uji T)

Variabel Coeffcient Std. Error t- statistic Prov>t
C 2,615 2,551 1,025 0,307
Pertumbuhan aset 0,265 0,166 1,592 0,113
Ukuran -0,371 0,477 -0,779 0,437
perusahaan
Profitabilitas 1,363 0,191 7,114 0,000
Likuiditas -0,018 0,012 -1,485 0,139

Dari tabel dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi data panel sebagai berikut:

Yit=2,615+0,265-0,371 + 1,363 — 0,018 + eit

Hasil regresi memperlihatkan intercept sebesar 2,615, yang merupakan nilai prediksi ketika
semua variabel pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas tidak ada.
Dari uji parsial (uji t), pertumbuhan aset koefisien 0,265 dan p = 0,113 dan ukuran perusahaan
koefisien —0,371dan p = 0,437 tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga
H: dan H: ditolak. Profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan koefisien +1,362
dan p = 0,000), sehingga Hs diterima. Sebaliknya, likuiditas koefisien —0,018 dan p = 0,139
tidak memberikan pengaruh signifikan, sehingga Ha ditolak. Nilai p > 0,05 menandakan bahwa
variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang berarti secara statistik terhadap variabel
dependen.

8. Pembahasan
a. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap nilai perusahan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 (H1), diperoleh bukti empiris bahwa
pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikanterhadap nilai perusahan, sehingga hipotesis 1
ditolak. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Setya et al.(2024), Susanti et al.
(2025), (Baheri et al., 2022) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh
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terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh perusahan yang sedang berupaya
melakukan investasi namun mengalami kegagalan dalam investasinya yang dapat dilihat dari
tingkat pertumbuhan aaset yang dapat menyebabkan pengeluaran biaya yang besar. Oleh karena
itu, pertumbuhan aset yang tinggi tidak terlalu menarik bagi investor sehingga tidak
mempengaruhi perubahan pada nilai perusahaan.

b. Pengaruh Ukuran Perusahan terhadap nilai perusahan

Hasil pengujian hipotesis 2 (H2) menunjukkan bahwa ukuran perusahan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahan, sehingga hipotesis 2 ditolak. Temuan ini
sejalan dengan Mas Jayanti dan Candraningrat (2024), Dewi, (2022), dan Alifian dan Susilo,
(2024) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena peningkatan ukuran perusahaan yang biasanya ditandai
dengan bertambahnya total aset, justru dapat menimbulkan penurunan nilai perusahaan.
Investor memiliki pandangan bahwa perusahaan dengan aset yang besar cenderung lebih
banyak menahan laba daripada membagikan dividen kepada pemegang saham.

c¢. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3 (H3), diperoleh bukti empiris bahwa

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahan. Hasil ini sesuai
dengan hipotesis yang diajukan, sehingga H3 diterima. Temuan ini didukung oleh penelitian
Ardiani et al. (2021), Dina dan Wahyuningtyas,(2022), dan Kadek et al. (2025) yang
menyatakan bahwa profitabilitas juga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini menyatakan bahwa perusahaan yang mampu mempertahankan
pendapatan yang stabil dan menunjukkan peningkatan profitabilitas cenderung lebih menarik
bagi investor.

d. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4 (H4), diperoleh bukti empiris bahwa likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahan. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang
diajukan, sehingga H4 ditolak. Temuan ini didukung oleh penelitian Lestari dan Pabulo
(2023),Ericke Fridatien, (2024), dan Utami dan Widati, (2022) menunjukkan bahwa likuiditas
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh
kemungkinan likuiditas yang berlebihan justru dapat menurunkan kinerja perusahaan, sehingga
berdampak negatif pada nilai perusahaan itu sendiri.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pertumbuhan aset, ukuran perusahan, likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahan sedangkan profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahan pada sektor properti real estate yang terdaftar di BEI tahun
2020-2024.

KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

Penelitian ini terbatas pada empat variabel pertumbuhan aset, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan likuiditas sehingga disarankan agar penelitian selanjutnya memasukkan
variabel tambahan seperti kecukupan modal (capital adequacy), leverage, dan indikator
keuangan lainnya untuk meningkatkan komprehensivitas analisis. Selain itu, karena periode
penelitian hanya mencakup lima tahun (2020-2024), direkomendasikan agar studi lanjutan
memperpanjang periode pengamatan agar efektivitas model dapat teruji dalam jangka waktu
yang lebih panjang dan menghasilkan hasil yang lebih signifikan secara statistik.
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