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Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisa pengaruh risiko keuangan, manajemen laba, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Risiko keuangan (DAR), Earning Manajemen (EM), dan 

pertumbuhan penjualan (PP) digunakan sebagai variabel independen dan nilai perusahaan (PBV) digunakan sebagai 

variabel dependen. Dua variabel digunakan sebagai variabel kontrol yaitu ROE dan DER. Data yang digunakan 
adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan annual report tahun 2013 sampai 2017. Populasi pada penelitian 

ini adalah perusahaan sektor properti, real estate dan building contruction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Metode analisis yang digunakan adalah uji asumsi klasik dan analisis regresi data panel. Hasil analisis regresi dalam 
penelitian ini menunjukkan risiko keuangan, manajemen laba dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. ROE dan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dan secara bersama-sama risiko keuangan, 

manajemen laba, pertumbuhan penjualan, ROE dan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pembahasan dan 

rekomendasi penelitian selanjutnya didiskusikan pada penelitian ini 

Kata Kunci: nilai perusahaan, risiko keuangan, manajemen laba, pertumbuhan penjualan, ROE DER 

 

Abstract. The objective of this research is to analyze the effect of financial risk, earning management and sales growth 

on firm value. Financial risk (DAR), earning management (EM), and  sales growth (PP) are used as independent 

variable and firm value (PBV) are used as dependent variable. Two variables are used as control variables is ROE and 

DER. The type of data is secondary data from the financial statements and annual report for 2013 to 2017. The 
population of this research is property, real estae and building contruction sector componies listed in Indonesia Stock 

Exchange. Methods of analysis is used a classic assumption test and panel data regression analysis. The result of the 

regression analysis in this research showed fiancial risk, earning management and sales growth has no effect 

significant on firm value. ROE and DER has a significant effect on firm value. And jointly fiancial risk, earning 

management, sales growth, ROE and DER has a significant effect on firm value. The discussion and research that 

will come under discussion on this research. 

Keywords: perceived educational support, perceived family support, self-confidence, entrepreneur intention 

 

Latar Belakang  

Sektor  properti, real estate dan building 

contructstion memiliki peran penting dalam 

menyumbang pertumbuhan perekonomian 

nasional. Bahkan, sektor properti, real estate dan 

building contructstion ini diyakini akan mampu 

menjadi tolok ukur pertumbuhan ekonomi suatu 

saat nanti (Soelaeman, 2018).  

Di Indonesia sendiri, sejumlah emiten 

properti, real estate dan building contructstion 

menunjukkan kenaikan kinerja yang signifikan 

selama beberapa tahun terakhir. Hal ini dapat 

dibuktikan dari data yang dikeluarkan Badan Pusat 

Statistik mengenai Realisasi Investasi Penanaman 

Modal Dalam Negeri Menurut Sektor Ekonomi 

(Real estate dan Jasa Perusahaan) dalam rentang 

waktu 2013-2017.  

Selain mengalami peningkatan dalam proyek 

selama beberapa tahun terakhir, sektor properti, 

real estate dan building contructstion juga masuk 

kedalam 20 perusahaan terbesar di Indonesia 

berdasarkan laba bersih dan penjualan yang baik di 

Indonesia. Perusahaan properti, real estate dan 

building contruction yang masuk kedalam 20 

perusahaan besar yang memiliki laba bersih dan 

penjualan yang baik di Indonesia antara lain yaitu 

PT. Waskita Karya (Persero) Tbk, PT. Wijaya 

Karya (Persero) Tbk, PT. Bumi Serpong Damai 

Tbk, PT Sumarecon Agung Tbk, PT. Pakuwon Jati 

Tbk, dan PT. Metropolitan Kentjana Tbk. Selain 

laba bersih dan penjualan yang baik, investor akan 

tertarik melakukan investasi pada sektor ini 

dikarenakan harga tanah  dan bangunan yang 

cenderung naik disaat supply tanah bersifat tetap 
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sedangkan demand selalu bertambah. Demand 

yang bertambah ini sejalan dengan pertambahan 

jumlah penduduk dan kebutuhan masyarakat akan 

tempat tinggal dan tempat beraktivitas. Hal ini 

memperkuat kepercayaan masyarakat bahwa 

sektor properti, real estate dan building 

contructstion merupakan sektor pilihan untuk 

investai jangka menengah dan jangka panjang. Hal 

tersebut diharapkan perusahaan untuk mampu 

menarik minat investor dalam menanamkan 

modalnya pada sektor properti, real estate dan 

building contructstion sehingga dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Salah satu aspek financial yang 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah risiko 

keuangan. Menurut Brighan dan Houston (2011) 

risiko keuangan merupakan suatu tambahan risiko 

bagi pemegang saham biasa yang diakibatkan oleh 

penggunaan leverage keuangan. Menurut Darwis 

(2012) Manajemen  laba  adalah tindakan yang 

dilakukan oleh manajemen untuk meningkatkan 

atau menurunkan laba perusahaan dalam laporan 

keuangan. Laba  adalah sesuatu yang paling 

dipertimbangkan oleh investor untuk mengambil 

keputusan dalam melakukan investasi. Beberapa 

fenomena mengenai manajemen laba yang terjadi 

pada beberapa perusahaan besar. Contoh fenomena 

manajemen laba yaitu kasus PT. Inovisi Infracom 

(INVS) pada tahun 2015 dan PT Sunprima 

Nusantara Pembiayaan (SNP Finance) pada Mei 

2018. 

Pertumbuhan penjualan adalah hal yang 

sangat diinginkan perusahaan karena suatu 

perusahaan dapat dikatakan baik apabila terjadi 

peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. 

Apabila suatu perusahaan memiliki pertumbuhan 

penjualan yang positif yang ditandai dengan 

peningkatan, maka dapat menyebabkan nilai 

perusahaan juga semakin baik. 

 

Rumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah di atas dapat 

dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah pengaruh risiko keuangan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017? 

2. Bagaimanakah pengaruh manajemen laba 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017? 

3. Bagaimanakah pengaruh pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017? 

4. Bagaimanakah pengaruh risiko keuangan, 

manajemen laba dan  pertumbuhan penjualan 

secara bersama-sama terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017? 

5. Bagaimanakah pengaruh variabel kontrol 

Building contructstion (ROE) terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017? 

6. Bagaimanakah pengaruh variabel kontrol Debt 

to Equity Ratio (DER) terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017? 

 

Tujuan Penelitian  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

mengetahui:  

1. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar pengaruh risiko keuangan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)  

tahun 2013-2017. 

2. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar manajemen laba  terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 
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terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017. 

3. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar pengaruh pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

4. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar pengaruh  risiko keuangan, manajemen 

laba dan pertumbuhan penjualan secara 

bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

5. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar pengaruh  variabel kontrol Building 

contructstion (ROE)  terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017. 

6. Untuk mengetahui dan mengestimasi seberapa 

besar pengaruh  variabel kontrol Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor  properti, real estate, 

dan building construction yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

 

Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Nilai Perusahaan  

Menurut Sinarmayarani (2016:8) nilai 

perusahaan dapat didefenisikan sebagai nilai wajar 

perusahaan yang menggambarkan persepsi 

investor terhadap emiten yang bersangkutan, dan 

nilai wajar perusahaan dapat tercermin dari rasio 

price to book value (PBV) yang dapat diperoleh 

dengan membandingkan harga pasar per lembar 

saham dengan nilai bukunya. Nilai buku (book 

value per share) merupakan pembagian antara total 

ekuitas dengan jumlah lembar saham yang beredar. 

 

Risiko Keuangan 

Menurut Sidartha dan Erawati (2017) untuk 

menghasilkan suatu keuntungan bagi perusahaan 

tentunya tidak akan terlepas dari risiko keungan. 

Risiko keuangan diukur dengan leverage. Risiko 

keuangan menunjukkan bahwa sejauh mana 

perusahaan telah dibiayai oleh penggunaan utang. 

Setiap industri atau perusahaan memiliki tingkat 

rasio leverage yang berbeda. 

 

Manajemen Laba 

Menurut Fahmi (2013:279) manajemen laba 

(earnings management) adalah suatu tindakan 

yang mengatur laba sesuai dengan yang 

dikehendaki oleh pihak tertentu atau terutama oleh 

manajemen perusahaan (company management). 

Tindakan earnins management sebenarnya 

didasarkan oleh berbagai tujuan dan 

maksud-maksud yang terkandung didalamnya. 

 

Pertumbuhan Penjualan 

Menurut Budiman dan Setiyono (2014), 

pertumbuhan penjualan menunjukkan 

perkembangan tingkat penjualan dari tahun ke 

tahun. Pertumbuhan yang meningkat 

memungkinkan perusahaan akan lebih dapat 

meningkatkan kapasitas operasi perusahaan. 

Sebaliknya bila pertumbuhannya menurun, maka 

perusahaan akan menemui kendala dalam rangka 

meningkatkan kapasitas operasinya. Apabila 

pertumbuhan penjualan tinggi, maka 

pendapatanpun ikut tinggi. 

 

Building contructstion (ROE) 

Menurut Helfert (1996) dalam Ahmad 

(2017) Building contructstion (ROE) secara 

eksplisit memperhitungkan kemampuan 

perusahaan  dalam menghasilkan return bagi 

pemegang saham biasa setelah memperhitungkan 

bunga (biaya hutang) dan biaya saham preferen. 

Seperti diketahui, pemegang saham mempunyai 

klaim sisa atas keuntungan yang diperoleh 

perusahaan pertama akan dipakai untuk membayar 

bunga hutang kemudian saham preferen baru 

kemudian ke pemegang saham biasa. 

 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Menurut Kasmir (2014:157) Debt to Equty 

Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai utang dengan entitas. Rasio ini dicari 

dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 
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termasuk utang lancar dengan seluruh entitas. 

Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah dana 

yang disediakan untuk peminjam (kreditor) dengan 

pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio ini 

berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan sebagai jaminan seluruh 

utang. 

  

Kerangka Penelitian 

Ditinjau dari jenis hubungan variabel, maka 

di sini termasuk hubungan sebab akibat yaitu suatu 

variabel dapat mempengaruhi variabel yang lain, 

sehingga variabel bebas (independent variabel) 

adalah Risiko Keuangan (X1), Manajemen Laba 

(X2) dan Pertumbuhan Penjualan (X3).Variabel 

terikat (dependent variabel) Nilai Perusahaan (Y) 

serta variabel kontrol ROE dan DER. 

 

Gambar 1. Model Kerangka Penelitian 

 

Hipotesis 

Hipotesis adalah suatu pertanyaan sementara 

atau dugaan yang paling memungkinkan yang 

masih harus dicari kebenaranya.Hubungan antar 

variabel dalam penelitian ini memiliki hipotesis 

sebagai berikut: 

H1: Risiko keuangan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor  

properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

H2: Manajemen laba berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor  

properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

 H3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

 H4: Risiko keuangan, manajemen laba dan 

pertumbuhan penjualan secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

 

Metode Penelitian 

Analisis Statistik Deskriptif  

 Statistik deskriptif memberikan gambaran 

mengenai suatu variabel yang dilihat dari nilai 

mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai 

minimum (Widarjono, 2013). Standar deviasi, nilai 

minimum dan nilai maksimum menggambarkan 

persebaran data. 

 

Uji Asumsi Klasik 

 Suatu model regresi berganda yang 

digunakan untuk menguji hipotesis dan memenuhi 

asumsi klasik. Ghozali (2013:160) mengatakan uji 

asumsi klasik tersebut terdiri dari uji normalitas, uji 

multikoloniitas, uji autorelasi dan uji 

heteroskedastisitas.  

 

Analisis Regresi Data Panel 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi 

berganda, analisis regresi bertujuan untuk 

mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel 

atau lebih serta menunjukkan arah hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen yang 

digunakan dalam sebuah penelitian (Widarjono, 
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2013). Persamaan analisis regresi data panel dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝑷𝑩𝑽 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑨𝑹+ 𝜷𝟐𝑬𝑴 +  𝜷𝟑𝑷𝑷 +

𝜷𝟒𝑹𝑶𝑬 + 𝜷𝟓𝑫𝑬𝑹 +  𝒆 

Keterangan :  

PBV = Nilai Perusahaan 

DAR = Risiko Keuangan 

EM  = Manajemen Laba 

PP  = Pertumbuhan  Penjualan 

ROE = Building contructstion 

DER = Debt to Equity Ratio 

β_1-β_5 = Koefisien Regresi 

e  = eror standar      

  

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Menurut Ghozali (2013), koefisien 

determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara nol dan satu. 

Uji Signifikan secara Simultan (Uji F) 

 Uji keandalan model atau uji kelayakan 

model disebut sebagai uji F (ada juga yang 

menyebutnya sebagai uji simultan model) 

merupakan tahapan awal mengidentifikasi model 

regresi yang diestimasi layak atau tidak (Gujarati 

&vPorter, 2015). 

Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Menurut Ghozali (2013), uji statistik t pada 

dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

satu variabel penjelas atau independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Salah satu cara melakukan uji t adalah 

dengan membandingkan nilai statistik t dengan 

baik kritis menurut tabel. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil dan Pembahasan 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif Data 

Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil analisis deskriptif pada tabel 

menunjukkan dari 210 observasi, data nilai 

perusahaan yang diproaksikan dengan Price Book 

Value (PBV) berkisar antara  0,10 sampai  8,07 

dengan nilai tengah (median) sebesar 1,15 dan 

rata-rata (mean) sebesar 1,58 dengan standar 

deviasi 1,47. Data risiko perusahaan yang di 

proaksikan dengan Debt to Assets Ratio (DAR) 

berkisar antara 0,03 sampai 0,84 dengan  nilai 

tengah (median) sebesar 0,43 dan nilai rata-rata 

(mean) 0,43 dengan  standar deviasi 0,19 . Nilai 

rata-rata DAR sebesar 0,43 yang berarti bahwa 

rata-rata hutang yang tanggung perusahaan 

memiliki 0,43 kali dari total aset. Data manajemen 

laba (earning management) berkisar antara -1,35 

sampai 0,62 dengan nilai median sebesar 0,01 dan 

mean (rata-rata) sebesar -0,007 dengan standar 

deviasi 0,22. Data pertumbuhan penjualan berkisar 

antara -0,94 sampai 8,43 dengan  nilai median 

sebesar 0,06 dan mean (rata-rata) sebesar  0,15 

dengan standar deviasi 0,76 . Nilai rata-rata 

pertumbuhan penjualan sebesar 0,15 yang berarti 

bahwa rata- rata pertumbuhan penjualan sekarang 

0,15 kali dari jumlah penjualan tahun lalu. Data 

Building contructstion (ROE) berkisar antara -0,51 

sampai 0,52 dengan  nilai median sebesar 0,08 

dan mean (rata-rata) sebesar  0,09 dengan standar 

deviasi 0,11. Data Debt to Equity Ratio (DER) 

berkisar antara 0,03 sampai 5,26 dengan  nilai 

median sebesar 0,74 dan mean (rata-rata) sebesar  

0,98 dengan standar deviasi 0,85. Nilai rata-rata 

Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,98 yang 

berarti bahwa rata- rata utang perusahaan memiliki 

0,98 kali dari total ekuitas. 
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Uji Normalitas 

 

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan histogram pada uji normalitas 

menunjukkan residual penelitian memiliki 

ketinggian antar stem yang tidak terlalu jauh antar 

yang satu dengan yang lainnya, dan pola sebaran 

residual dikatakan rapat meskipun masih terdapat 

gap. Distribusi residual penelitian dapat dilihat 

pada hasil uji Jarque-Bera pada tabel di atas, dan 

diketahui bahwa nilai  Jarque-Bera  adalah  

sebesar 1,957245 dengan probabilitas 0,375828. 

Karena nilai probabilitas 0,375828 > 0,05 maka 

dapat dikatakan bahwa residual  dalam model 

penelitian ini telah berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Pada tabel diatas terlihat bahwa 

masing-masing independent variable dan control 

variable yang digunakan telah memiliki koefisien 

korelasi dibawah 0,80 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa masing-masing independent variable dan 

control variable yang digunakan terbebas dari 

gejala multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas  

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Harvey) 

 
Pada tabel terlihat bahwa nilai probability 

observasi R-squared yang dihasilkan adalah 

sebesar 0,465. Hasil yang diperoleh tersebut 

menunjukkan bahwa nilai probability yang 

dihasilkan menunjukkan 0,4046 > 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 

penelitian yang akan dibentuk kedalam model 

regresi telah terbebas dari gejala 

heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Hasil Uji Autokolerasi 

 
Berdasarkan tabel diatas bahwa nilai DW 

setelah dilakukan pengujian sebesar 1,357 yang 

berada diantara -2 dan +2 sehingga dapat dikatakan 

variabel yang dibentuk dalam model regresi telah 

tebebas dari gejala autokolerasi. 

 

Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 5. Hasil Estimasi Random Effect Model 

 

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, 

diperoleh persamaan model regresi data panel 

sebagai berikut : 

PBVit = 0,131444 – 0,447382 DARit + 0,013014 

EMit + 0,071015 PPit  

+ 0,112206 ROEit + 0,663813 DERit + e 

1. Nilai konstanta a sebesar 0,131444 artinya jika 

variabel  DAR, EM, PP, ROE dan DER pada 

observasi ke i dan periode ke t diabaikan atau 

bernilai 0 maka PBV sebesar 0,131444 satu 

(1) satuan. 

2. Nilai koefisien 𝛽1sebesar -0,447382   artinya 

jika DAR pada observasi ke i dan periode ke t 

meningkat sebesar satu (1) satuan, maka PBV 

turun sebesar 0,447382 dengan asumsi 

variabel EM, PP, ROE dan DER diabaikan 

atau bernilai 0. 

3. Nilai koefisien 𝛽2  sebesar 0,013014 artinya 

jika nilai EM pada observasi ke i dan periode 

ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka 

PBV naik sebesar 0,013014 dengan asumsi 

variabel DAR, PP, ROE dan DER diabaikan 
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atau bernilai 0. 

4. Nilai koefisien 𝛽3  sebesar 0,071015 artinya 

jika nilai PP pada observasi ke i dan periode ke 

t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka PBV 

naik sebesar 0,071015  dengan asumsi 

variabel DAR, EM, ROE dan DER diabaikan 

atau bernilai 0. 

5. Nilai koefisien 𝛽4  sebesar 0,112206 artinya 

jika nilai ROE pada observasi ke i dan periode 

ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka 

PBV naik sebesar 0,112206 dengan asumsi 

variabel DAR, EM, PP dan DER diabaikan 

atau bernilai 0. 

6. Nilai koefisien 𝛽5  sebesar 0,663813 artinya 

jika nilai DER pada observasi ke i dan periode 

ke t meningkat sebesar satu (1) satuan, maka 

PBV naik sebesar 0,663813 dengan asumsi 

variabel DAR, EM, PP dan ROE diabaikan 

atau bernilai 0. 

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2 
) 

 
Berdasarkan diatas menunjukkan bahwa nilai 

koefisien determinasi yang dihasilkan dalam 

pengujian Adjusted R-squared bernilai 0,160683. 

Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel 

Risiko Keuangan (DAR), Earning Management 

(EM), Pertumbuhan Penjualan (PP) dengan 

Building contructstion (ROE) dan Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai variable kontrol mampu 

memberikan kontribusi dalam mempengaruhi Nilai 

Perusahaan (PBV) sebesar 16,07% sedangkan 

sisanya 83,93% lagi dipengaruhi oleh variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam penelitian seperti 

Return On Asset (ROA), Firm Size, Profitabilitas 

dan berbagai variabel lainnya. 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji 

F) 

Tabel 7. Hasil Uji F-Statistk 

 
Berdasarkan tabel menunjukkan nilai 

F-statistik sebesar 15,488 dan probability sebesar 

0,000 dengan tingkat kesalahan yang digunakan 

sebesar 0,05. Hasil yang diperoleh menunjukkan 

bahwa nilai probability yang dihasilkan sebesar 

0,000 < 0,05 maka keputusannya adalah bahwa 

Risiko Keuangan (DAR), Earning Management 

(EM), Pertumbuhan Penjualan (PP) dengan 

Building contructstion (ROE) dan Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh signifikan secara 

bersama-sama terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

pada perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.  

 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

1. Pengujian Hipotesis Pertama 

Hasil analisis menunjukkan bahwa risiko 

keuangan (DAR) memiliki nilai koefisien regresi 

sebesar -0,447382 dan tstatistic sebesar -1,526040 

dengan nilai probability sebesar 0,1285 lebih besar 

dari 0,05 atau (0,128 > 0,05). Karena nilai 

probability besar dari taraf signifikansi 5%, maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel risiko keuangan 

(DAR) secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor  

properti, real estate, dan building construction 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017. Sehingga H0 diterima dan 𝑯𝒂 

ditolak yang berarti “ Risiko Keuangan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV)“. 

2. Pengujian Hipotesis Kedua 

Hasil analisis menunjukkan bahwa earning 

management (EM) memiliki nilai koefisien regresi 

sebesar 0,013014 dan tstatistic sebesar 0,067042 

dengan nilai probability sebesar 0,9466 lebih besar 

dari 0,05 atau (0,950> 0,05) maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel manajemen laba 

secara parsial t idak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor  

properti, real estate, dan building construction 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2017. Sehingga H0 diterima dan 𝑯𝒂 

ditolak yang berarti “Manajemen Laba tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV)“. 
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3. Pengujian Hipotesis Ketiga 

Hasil analisis menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan (PP) memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar 0,071015 dan tstatistic 

sebesar 1,650987 dengan nilai probability sebesar 

0,1003 lebih besar dari 0,05 atau (0,1003 > 0,05) 

maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan penjualan secara parsial t idak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor  properti, real 

estate, dan building construction yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

Sehingga H0 diterima dan 𝑯𝒂  ditolak yang 

berarti “ Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) “. 

4. Pengujian Hipotesis Keempat 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Building 

contructstion (ROE)  memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar 0,112206 dan tstatistic sebesar 

3,276047 dengan nilai probability sebesar 0,0012 

lebih kecil dari 0,05 atau (0,0012 < 0,05) maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel kontrol 

Building contructstion (ROE)  secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. Sehingga 

H0 ditolak dan 𝑯𝒂  diterima yang berarti “ 

Building contructstion (ROE) berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) “. 

5. Pengujian Hipotesis Kelima 

Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur 

Debt to Equity Ratio (DER)  memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar 0,663813 dan tstatistic 

sebesar 3,171536 dengan nilai probability sebesar 

0,0018 lebih kecil dari 0,05 atau (0,002 < 0,05) 

maka dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to 

Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. Sehingga 

H0 ditolak dan 𝑯𝒂 diterima yang berarti “ Debt 

to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV) “. 

Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi,didapatkan nilai 

koefisien regresi sebesar -0,447382 dan tstatistic 

sebesar -1,526040 dengan nilai probability sebesar 

0,1285 dengan signifikansi sebesar 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel risiko keuangan yang 

diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price Book 

Value (PBV) pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2013-2017. 

Hasil pengujian pengaruh risiko keuangan 

terhadap nilai perusahaan  tidak konsisten dengan  

uraian teori dan hipotesis yang diajukan. Dimana 

risiko keuangan (DAR) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Semakin tinggi 

risiko keuangan (DAR) maka semakin rendah nilai 

perusahaan (PBV) yang bersangkutan. Hal ini 

terjadi karena semakin tinggi risiko keuangan suatu 

perusahaan maka investor pun berasumsi bahwa  

penggunaan utang yang tinggi sehingga akan 

dihadapkan pada kewajiban yang tinggi pula. Pada 

saat kondisi perusahaan rugi atau pada saat laba 

yang tidak terlalu tinggi, maka kreditor akan 

dihadapkan pada risiko ketidakmampuan 

perusahaan dalam membayar utangnya. 

Hasil penelitian ini  menunjukkan hasil 

yang sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Hasibuan,dkk (2016), Khumairoh (2016), Aniela 

Nurminda (2017) dimana risiko keuangan (DAR) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 

2. Pengaruh Manajemen Laba  terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai 

koefisien regresi sebesar 0,013014 dan tstatistic 

sebesar 0,067042 dengan nilai probability sebesar 

0,9466 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel manajemen 

laba yang diproksikan dengan EM  tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan  

yang  diproksikan dengan PBV pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.  

Hasil pengujian pengaruh manajemen laba 

(EM) terhadap nilai perusahaan (PBV) tidak 

konsisten dengan  uraian teori dan hipotesis yang 

diajukan. Dimana manajemen laba (EM) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV). Artinya perusahaan yang melakukan 

manajemen laba ataupun tidak melakukan 

manajemen laba tidak akan mempengaruhi nilai 

perusahaan karena investor percaya dengan 

perusahaan yang mereka beli sahamnya tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian Nia Suryani (2017) dan Seno Aji 

Prawironegoro (2016) yang menunjukkan bahwa 

manajemen laba tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Sharon, dkk (2015) konsisten 

dengan uraian teori dan hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini, dimana manajemen laba  

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 

 

3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai 

koefisien regresi sebesar 0,071015 dan tstatistic 

sebesar 1,650987 dengan nilai probability sebesar 

0,1003 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan yang  diproksikan dengan PBV 

pada perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 

uraian teori dan hipotesis yang diajukan 

sebelumnya. Dimana pertumbuhan penjualan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Namun hasil penelitian ini menunjukkan 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor  properti, real estate, dan 

building construction yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh I Dewa Ketut Alit 

Darmawan (2015), Hansen dan Juniarti (2014) 

dan Andri Mandalika (2016) dimana pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan (PBV). Sedangkan hasil 

penelitian yang dilakukan Sharon, dkk (2015),  

pertumbuhan penjualan berpengaruh dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

4. Pengaruh Building contructstion (ROE) 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai 

koefisien regresi sebesar 0,112206 dan tstatistic 

sebesar 3,276047 dengan nilai probability sebesar 

0,0012 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel building 

contructstion (ROE) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan PBV pada perusahaan sektor  properti, 

real estate, dan building construction yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2013-2017. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan uraian 

teori dan hipotesis yang diajukan sebelumnya. 

Dimana building contructstion (ROE) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Semakin tinggi hasil pengembalian atas ekuitas, 

berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih 

yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 

tertanam dalam ekuitas. Sebaliknya, semakin 

rendah hasil pengembalian atas ekuitas, berarti 

semakin rendah pula jumlah laba bersih yang 

dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam 

dalam ekuitas. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

semakin tinggi building contructstion (ROE) suatu 

perusahaan makan semakin tinggi laba bersih 

yang dihasilkan perusahaan sehingga berpengaruh 

pada minat investor untuk menanamkan modalnya 

pada perusahaan tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian Mentari Setianingsih (2014), 
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Rahmadani dan Rahayu (2017) dan Ayu Lismasari 

(2016) menyatakan bahwa building contructstion 

(ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). Sedangkan hasil penelitian ini 

bertolak belakang dengan penelitian yang 

dilakukan Sambora, dkk (2014) dimana building 

contructstion (ROE) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV). 

5. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi, didapatkan nilai 

koefisien regresi sebesar 0,663813 dan tstatistic 

sebesar 3,171536 dengan nilai probability sebesar 

0,0018 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

Hasil pengujian pengaruh struktur Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan 

(PBV) konsisten dengan  uraian teori dan 

hipotesis yang diajukan.  Dimana struktur Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Semakin tinggi 

Debt to Equity Ratio (DER) maka semakin baik. 

Artinya perusahaan mampu membayarkan 

utang-utangnya dengan modal sendiri perusahaan 

tersebut sehingga akan meningkatkan kepercayaan 

investor dalam menanamkan modalnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Ardianto,dkk (2016) dan 

Rahmadani dan Rahayu (2017) dimana Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Sedangkan hasil 

penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian 

yang dilakukan Normayanti (2017) dan Sutrisno 

dan Yulianeu (2015) dimana Debt to Equity Ratio 

(DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

6. Pengaruh Risiko Keuangan, Manajemen 

Laba, Pertumbuhan Penjualan, Building 

contructstion (ROE) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 

nilai F-statistik sebesar 9,002421dan probability 

sebesar 0,000 dengan tingkat kesalahan yang 

digunakan sebesar 0,05.  Hasil yang diperoleh 

menunjukkan bahwa nilai probability yang 

dihasilkan sebesar 0,000 < alpha 0,05 maka 

keputusannya adalah bahwa risiko keuangan 

(DAR), earning management (EM), pertumbuhan 

penjualan (PP) dengan building contructstion 

(ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh signifikan secara bersama-sama 

terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan 

sektor  properti, real estate, dan building 

construction yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2017.  

Hasil ini konsisten dengan uraian teori dan 

hipotesis yang diajukan sebelumnya, dimana 

rendahnya risiko keuangan akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Semakin tinggi risiko keuangan 

(DAR) maka semakin rendah nilai perusahaan 

(PBV) yang bersangkutan. Hal ini terjadi karena 

semakin tinggi risiko keuangan suatu perusahaan 

maka investor pun berasumsi bahwa  

penggunaan utang yang tinggi sehingga akan 

dihadapkan pada kewajiban yang tinggi pula. Pada 

saat kondisi perusahaan rugi atau pada saat laba 

yang tidak terlalu tinggi, maka kreditor akan 

dihadapkan pada risiko ketidakmampuan 

perusahaan dalam membayar utangnya. Demikian 

juga dengan pertumbuhan penjualan perusahaan, 

semakin tinggi penjualan suatu perusahaan maka 

akan meningkatkan minat investor dalam 

menanamkan modalnya pada perusahaan yang 

bersangkutan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh  Hasibuan,dkk 

(2016), Sharon, dkk (2015), Mentari Setianingsih 

(2014), Ayu Lismasari (2016) dan Ardianto,dkk 

(2016) yang menunjukkan risiko keuangan, 

manajemen laba, pertumbuhan penjualan, building 

contructstion (ROE) dan Debt to Equity Ratio 
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(DER) secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan (PBV). 

 

Kesimpulan dan Saran 

Berdasarkan kepada analisis dengan 

pembahasan hasil pengujian hipotesis maka dapat 

diajukan beberapa kesimpulan penting yang 

merupakan inti jawaban dari masalah yang 

dibahas didalam penelitian ini, yaitu: 

1. Risiko keuangan yang diproksikan dengan 

Debt to Assets Ratio (DAR), secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaanyang diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). 

2. Manajemen laba yang secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). 

3. Pertumbuhan penjualan secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). 

4. Building contructstion (ROE) secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). 

5. Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). 

6. Risiko keuangan yang diproksikan dengan 

Debt to Assets Ratio (DAR), manajemen laba, 

pertumbuhan penjualan,Building 

contructstion (ROE) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Price Book Value (PBV) 

pada perusahaan sektor  properti, real estate, 

dan building construction yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 

Saran  

1. Bagi Perusahaan 

a. Manajemen perlu meningkatkan kinerjanya 

dalam mengelola kebijakan hutangnya agar 

dapat memberikan kontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan seperti dengan 

meningkatan aset perusahaan berupa aset 

lancar dengan mengontrol aset tersebut  

dan meningkatkan  goodwill setiap periode 

laporan. 

b. Perusahaan juga harus menerapkan Debt to 

Equity Swap yaitu mengubah hutang 

menjadi penyertaan modal. Alternatif ini 

merupakan cara yang baik bagi kreditur 

untuk menambah laba dengan 

mereklasifikasi tagihan debitur menjadi 

penyertaan yang nantinya bisa di 

perdagangkan di pasar modal. 

c. Di masa mendatang, manajemen harus terus 

berusaha meningkatkan keuntungan 

bersihnya dengan cara mengoptimalkan 

alokasi dana secara efektif dan efisien 

seperti menekan beban penjualan yaitu biaya 

iklan. 

d. Perusahaan juga harus lebih transparan 

dalam melaporkan laporan keuangannya 

sehingga tidak terjadi penyimpangan dalam 

penyampaian laporan keuangan perusahaan 

kepada investor. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Untuk penelitian yang sama, sebaiknya 

dilakukan pada sektor perusahaan yang 

berbeda, salah satunya seperti manufaktur, 

mengingat sektor ini merupakan sektor 

dengan aktifitas yang kompleks dan 

melibatkan berbagai variasi sumberdaya dan 

learning process yang beragam. 

b. Peneliti selanjutnya sebaiknya 

memperpanjang periode penelitian menjadi 

10 tahun hingga 15 tahun agar hasil lebih 

dapat dibandingkan dengan penelitian 

sebelumnya. 

c. Selain itu, penelitian selanjutnya sebaiknya 

menambah variabel lain yang juga dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan yang 

diproaksikan dengan Price Book Value 

(PBV) seperti Return On Asset (ROA), Firm 

Size, profitabilitas dan berbagai variabel 

lainnya sehingga dapat meningkatkan 

kontribusi dari setiap variabel tersebut. 
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