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Abstract   

This study aims to examine the effect of financial 

performance, bankruptcy risk, and corporate governance on 

firm value in property and real estate companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during 2019–2023. The research 

problem focuses on whether Return on Assets (ROA), Altman 

Z-Score, and institutional ownership can significantly 

influence firm value measured by Tobin’s Q. This research 

uses a quantitative approach with panel data regression. The 

sample consists of 48 companies selected through purposive 

sampling. The results show that financial performance has a 

significant positive effect on firm value, bankruptcy risk has 

no significant effect, while corporate governance has a 

significant negative effect on firm value. These findings 

provide insight that internal financial conditions and 

governance are more considered by investors than bankruptcy 

risk when assessing firm value in the property and real estate 

sector. 

Keywords: bankruptcy risk, corporate governance, financial 

performance, firm value, property sector 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja 

keuangan, risiko kebangkrutan, dan tata kelola perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2019–2023. Permasalahan penelitian berfokus pada apakah 

Return on Assets (ROA), Altman Z-Score, dan kepemilikan 

institusional dapat berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan regresi data 

panel. Sampel terdiri dari 48 perusahaan yang dipilih melalui 

purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, risiko kebangkrutan tidak berpengaruh signifikan, 

sedangkan tata kelola perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memberikan 

wawasan bahwa kondisi keuangan internal dan tata kelola 

lebih dipertimbangkan oleh investor dibandingkan aspek 

risiko kebangkrutan dalam menilai nilai perusahaan pada 

sektor properti dan real estate. 

Kata kunci: kinerja keuangan, nilai perusahaan, risiko 

kebangkrutan, sektor properti, tata kelola perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Sektor properti dan real estate di Indonesia menghadapi tantangan serius akibat pandemi 

Covid-19 pada tahun 2020, yang menekan perekonomian dan berdampak langsung pada 

penurunan nilai perusahaan. Misalnya, PT Bumi Serpong Damai Tbk mengalami penurunan 

pendapatan hingga 57,1% pada kuartal I 2020 dibandingkan kuartal sebelumnya. Kinerja 

saham perusahaan properti lainnya seperti PT Modernland Realty Tbk (MDLN) dan PT 

Summarecon Agung Tbk (SMRA) juga terus menurun akibat melemahnya penerimaan dari 

berbagai segmen bisnis (CNN Indonesia, 2020; CNBC Indonesia, 2023). Kondisi ini 

menunjukkan pentingnya kajian terhadap faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di 

sektor tersebut. 

Salah satu indikator yang sering digunakan dalam pengukuran nilai perusahaan adalah 

Tobin’s Q, yang membandingkan nilai pasar dengan nilai buku ekuitas. Penelitian ini berfokus 

pada tiga variabel utama, yaitu kinerja keuangan, risiko kebangkrutan, dan tata kelola 

perusahaan. Kinerja keuangan dapat diukur melalui Return on Assets (ROA), yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki (Kasmir, 

2016). Untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan, kinerja keuangan adalah 

elemen krusial dalam mengendalikan berbagai risiko dan mencegah kerugian, sehingga dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan dan memenuhi kewajiban terhadap para investor 

(Patricia, Bangun, dan Tarigan 2018). Namun, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan 

inkonsistensi yaitu beberapa penelitian menemukan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yaitu penelitian dari Farawansyah dkk. (2024); Suhardi dan Fadli 

(2021). Sebaliknya, penelitian dari Masril dan Jefriyanto (2021); Eka (2017) menyatakan ROA 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara penelitian lain 

menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan yaitu penelitian Hai (2024); Kurniaty 

dkk. (2024). 

Salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan lainnya adalah risiko kebangkrutan, 

yang dapat diukur dengan menggunakan metode altman z-score. Altman Z-Score adalah suatu 

jenis indikator untuk menilai potensi kebangkrutan suatu perusahaan, bahkan jika perusahaan 

tersebut dinyatakan dalam kondisi sehat (Sudiyatno, 2010). Metode ini sendiri diperkirakan 

mampu menghasilkan tingkat akurasi hingga 90,48% dengan tingkat kesalahan (type error) 

sebesar 2,38%. (Ratnasari, 2018). Hasil penelitian terdahulu oleh Fitriyah, Makaryanawati, dan 

Fauzan (2020); Kusumawati dan Haryanto (2022) menyatakan bahwa altman z-score 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian 

terdahulu oleh Shiddiq & Puspitaningtyas (2023) menyatakan bahwa altman z-score 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Aggraeny dan 

Suryana (2022); Silviyani dkk. (2024); menyatakan bahwa altman z-score tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Suatu perusahaan yang baik juga dipengaruhi oleh tata kelola perusahaan atau biasa 

disebut sebagai good corporate governance dengan tujuan membangun kepercayaan pemegang 
saham dan memperkuat reputasi perusahaan. Good Corporate Governance saat ini adalah 

konsep yang bukan lagi sekadar pilihan, melainkan telah menjadi suatu keharusan bagi suatu 

perusahaan, karena tata kelola yang baik memiliki dampak yang signifikan dalam 

mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan (Laela Ermaya & Astuti, 2017). Salah satu 

variabel dalam good corporate governance yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

komisaris independen, dimana komisaris independen berperan sebagai pihak yang memberikan 

perspektif yang netral dan berfokus pada kepentingan seluruh pemangku kepentingan. 

Penelitian oleh Nurdin (2018) menyatakan bahwa peran komisaris independen sangat 
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dibutuhkan dalam prinsip umum good corporate governance. Hal ini didukung oleh hasil 

penelitian dari Farawansyah dkk. (2024); Kurniaty dkk. (2024) yang menyatakan bahwa Good 

Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 

sebaliknya, hasil penelitian dari Adrian & Hermi (2023); Mutmainah (2015) menyatakan 

bahwa Good Corporate Governance berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara 

hasil penelitian dari Hai (2024); Suhardi dan Fadli (2021); Audrey, Lukman, Sriwati (2024), 

menyatakan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali 

pengaruh kinerja keuangan, risiko kebangkrutan, dan tata kelola perusahaan terhadap nilai 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–

2023. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dan perspektif baru bagi 

investor maupun akademisi dalam memahami faktor-faktor penentu nilai perusahaan di pasar 

modal Indonesia. 

 

TINJAUAN TEORI 

Agency Theory 

Menurut (Supriyono, 2018) teori keagenan adalah konsep yang menggambarkan suatu 

hubungan antara prinsipal (pemberi kontrak) dan agen (penerima kontrak), dimana dalam 

hubungan ini prinsipal mengontrak agen untuk bekerja demi tujuan prinsipal dan 

kepentingannya sehingga untuk mencapai tujuan tersebut, prinsipal dapat memberikan 

wewenang pembuatan keputusan kepada agen. Agen dapat menerima suatu bentuk balas jasa 

dari prinsipal sehingga agen memiliki suatu tanggung jawab atas pencapaian tujuan tersebut. 

Prinsipal disini merupakan para pemegang saham dan agen merupakan para manajemen 

puncak seperti dewan komisaris dan direksi (Amrulloh & Amalia, 2020). Semakin tinggi balas 

jasa yang diterima oleh agen, semakin tinggi pula pencapaian suatu tujuan prinsipal. 

Dalam konteks ini, untuk memiliki nilai perusahaan yang baik di mata masyarakat, tata 

kelola perusahaan yang efektif menjadi penting untuk mengelola konflik ini, yang dapat 

dilakukan melalui pemberian kompensasi berbasis kinerja dan sistem pemantauan yang ketat, 

seperti audit keuangan dan kebijakan insentif, guna menyelaraskan kepentingan antara 

prinsipal dan agen serta menekan biaya agen. Kinerja keuangan yang buruk, utang yang tinggi, 

perubahan pasar yang cepat, atau kegagalan dalam menangani risiko juga dapat menyebabkan 

kesulitan pada perusahaan (Asysyafa & Putri, 2023). Perusahaan dengan struktur tata kelola 

yang kuat, seperti pemantauan yang efisien dan insentif yang sesuai, cenderung memiliki nilai 

pasar yang lebih tinggi di masyarakat. Struktur ini tidak hanya mendorong keuntungan jangka 

pendek, tetapi juga menciptakan nilai jangka panjang yang menarik bagi investor, 

meningkatkan kepercayaan mereka pada perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan 

mereka (Hartini, Sunarso, & Sari, 2024). Dengan demikian, penerapan prinsip-prinsip tata 

kelola perusahaan yang efektif dapat menjadi kunci dalam memaksimalkan nilai perusahaan 

bagi para pemegang saham dan memastikan keberlanjutan perusahaan di masa depan. 
 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang 

dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Putri & Hwihanus, 2023). Dalam menilai nilai 

perusahaan, para investor dan analis sering kali menggunakan berbagai indikator, salah satunya 

adalah rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan rasio yang membandingkan nilai pasar 

perusahaan dengan nilai asetnya. Rasio ini membantu memberikan gambaran mengenai apakah 
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pasar menilai perusahaan lebih tinggi atau lebih rendah dari nilai aset yang dimiliki. Menurut 

Mediyanti dkk. (2021), rasio Tobin’s Q dihitung dengan membagi nilai pasar ekuitas dan total 

hutang dengan total aset perusahaan. 

 

Kinerja Keuangan 

Return on Asset adalah rasio alat ukur untuk menilai kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan (Leon dan Amalia, 2022). Semua operasi bisnis dapat dilihat dengan 

jelas pada rasio ini. ROA yang tinggi, mencerminkan bahwa manajemen mampu mengelola 

aset secara efisien untuk menghasilkan laba. Hal ini memberi sinyal positif kepada investor 

bahwa perusahaan memiliki prospek keuntungan dan keberlanjutan usaha yang baik. Dengan 

demikian, kepercayaan investor meningkat sehingga nilai perusahaan ikut naik (Widiastuti, 

2023). Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya 

untuk menghasilkan keuntungan (Lestari, Anggraeni, dan Octavia, 2023). 

H1 : Kinerja Keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Risiko Kebangkrutan 

Dalam analisis ini, berbagai rasio keuangan digunakan sebagai variabel prediktor untuk 

menilai kondisi keuangan perusahaan. Hasil dari persamaan Z-Score memberikan skor yang 

dapat membantu dalam mengidentifikasi risiko kebangkrutan. Semakin tinggi skor Z, semakin 

rendah risiko kebangkrutan, dan sebaliknya. Risiko kebangkrutan yang tinggi menunjukkan 

kondisi keuangan perusahaan tidak stabil dan berpotensi gagal memenuhi kewajiban. Hal ini 

menurunkan kepercayaan investor, pemegang saham, maupun pihak eksternal, sehingga 

mereka cenderung menarik investasi atau enggan menanamkan modal baru. Akibatnya, 

prospek perusahaan dipandang buruk dan nilai perusahaan menurun (Titania & Taqwa, 2023). 

Model Altman Z-Score ini penting digunakan oleh investor untuk membantu dalam 

pengambilan keputusan investasi serta oleh manajemen perusahaan untuk mengetahui posisi 

finansial dan potensi risiko yang dihadapi (Rohma & Imron, 2023). 

H2 : Risiko Kebangkrutan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Good Corporate Governance 

Corporate governance hadir disebabkan karena adanya kepentingan dari perusahaan 

dalam memastikan kepada pihak investor jika dana yang mereka tanam dapat berguna untuk 

hal yang optimal maupun efisien. Penerapan GCG yang baik, dengan pengawasan yang efektif, 

dapat menarik minat investor dan meningkatkan nilai pasar perusahaan, karena investor 

cenderung mendukung perusahaan dengan tata kelola yang transparan (Hikmah & Sari, 2023; 

Titania & Taqwa, 2023). Komisaris independen tidak hanya berperan dalam menjaga 

kredibilitas perusahaan, tetapi juga mempengaruhi nilai pasar melalui penerapan GCG yang 

berkelanjutan dan berintegritas (Muttaqin & Widiyanto, 2024; Rahmawati & Mildawati, 2023). 

H3 : Good Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

   

Model Penelitian 

Berdasarkan hipotesis yang sudah dijelaskan maka kerangka penelitian dapat 

digambarkan sebagai berikut : 
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Gambar 1. Kerangka Penelitian 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian deskriptif. 

Populasi yang digunakan adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023. Untuk kriteria pengambilan sampel yaitu : 

1. Perusahaan properti dan real estate yang tercatat di BEI selama periode 2019-2023 

2. Perusahaan yang tidak melakukan IPO (Initial Public Offering) selama 2019-2023 

3. Perusahaan yang tidak termasuk dalam daftar delisting dan suspensi selama 2019-

2023 

4. Perusahaan yang menerbitkan annual report secara lengkap dalam periode 2019-

2023 

Dari kriteria tersebut didapatkan total 200 data dari 48 perusahaan yang digunakan 

sebagai sampel penelitian menggunakan teknik purposive sampling. Penelitian ini 

menggunakan analisis berbasis software komputer dan menerap kan teknik analisis statistik 

melalui program SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). 

 

Operasionalisasi Variabel dan Instrumen 

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang terdiri dari variabel independen dan 

variabel dependen. Variabel independen meliputi Kinerja Keuangan yang diukur dengan Return 

On Assets, Risiko Kebangkrutan yang diukur dengan Altman Z-Score, dan Tata Kelola 

Perusahaan yang diukur dengan jumlah komisaris independent. Sementara itu, variabel 

dependen adalah Nilai Perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q. 

Untuk memudahkan pemahaman, berikut disajikan tabel yang berisi definisi dan rumus 

perhitungan masing-masing variabel. Tabel ini membantu menjelaskan cara pengukuran yang 

digunakan sehingga lebih jelas dan terstruktur. Dengan adanya tabel tersebut, pembaca dapat 

melihat bagaimana setiap variabel dihitung secara sederhana dan konsisten. 

 

Tabel 1. Rumus Variabel Penelitian 

No. Variabel Ukuran Skala Referensi 

1. Nilai Perusahaan (NP) Tobin’s Q = (MVE + D) / TA 

 

Keterangan = 

Rasio Mediyanti 

dkk. (2021) 
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MVE = Market Value of Equity 

(Closing Price x Number of 

Outstanding Stocks) 

D = Debt/Total Liabilities 

TA = Total Assets  

2. Return On Assets 

(ROA)  

Rasio Krisnando, 

2019) 

3. Risiko Kebangkrutan 

(RISK) 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 

X4 + 1,0 X5 

 

Keterangan :  

Z = Altman Z-Score 

X1 = (Aset Lancar – Kewajiban 

Lancar) / Total Aset 

X2 = Laba Ditahan / Total Aset 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan 

Pajak / Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham Biasa dan 

Saham Preferen / Nilai Buku Total 

Hutang 

X5 = Penjualan / Total Aset 

Rasio Silviyani, dkk 

(2024) 

4. Komisaris Independen 

(KI) 

KI =  Rasio Audrey, 

Lukman, 

Sriwati (2024) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Statistik Deskriptif 

Hasil Uji Statistik Deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
 

Tabel 2 Hasil uji statistik deskriptif dalam penelitian ini memperoleh hasil antar 

variabel yang diteliti sebagai berikut ini: 
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a. Kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Assets (ROA) memiliki nilai tertinggi 

sebesar 0,28, nilai terendah sebesar -0,38, nilai mean sebesar 0,0093 dan nilai Standar 

Deviation sebesar 0,06215. Rata-rata yang sangat kecil mendekati nol menunjukkan bahwa 

secara umum, perusahaan dalam sampel memiliki tingkat profitabilitas yang rendah. 

Adanya nilai minimum negatif menunjukkan bahwa beberapa perusahaan mengalami 

kerugian bersih terhadap total asetnya. Standar deviasi sebesar 0,06215 menunjukkan 

bahwa sebaran nilai ROA antar perusahaan relatif rendah dan tidak terlalu jauh dari nilai 

rata-ratanya. 

b. Risiko Kebangkrutan yang diukur dengan Altman Z Score memiliki nilai tertinggi sebesar 

14,70, nilai terendah sebesar -0,55, nilai mean sebesar 2,0584 dan nilai Standar Deviation 

sebesar 2,34231. Rata-rata nilai Altman sebesar 2,0584 mengindikasikan bahwa secara 

umum perusahaan dalam kondisi cukup sehat secara finansial. Akan tetapi, standar deviasi 

sebesar 2,34231 menunjukkan bahwa terdapat variasi yang cukup tinggi di antara kondisi 

keuangan masing-masing perusahaan. 

c. Good Corporate Governance yang diukur dengan jumlah Komisaris Independen memiliki 

nilai tertinggi sebesar 0,80, nilai terendah sebesar 0,20, nilai mean sebesar 0,4462 dan nilai 

Standar Deviation sebesar 0,11085. Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum 

perusahaan telah memenuhi ketentuan minimum proporsi komisaris independen sesuai 

regulasi OJK, yaitu minimal 30%. Namun, masih terdapat variasi yang cukup tinggi antara 

satu perusahaan dengan lainnya, yang menunjukkan adanya perbedaan dalam komitmen 

tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance). 

d. Nilai Perusahaan yang diukur dengan Tobins Q memiliki nilai tertinggi sebesar 1,42, nilai 

terendah sebesar 0,09, nilai mean sebesar 0,7477 dan nilai Standar Deviation sebesar 

0,26919. Rata-rata yang relatif rendah menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan dalam 

sampel belum mencapai valuasi yang tinggi di pasar, kemungkinan karena faktor-faktor 

seperti profitabilitas rendah, struktur kepemilikan, atau kondisi finansial yang bervariasi. 

 

Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan agar memberikan kepastian kepada persamaan regresi yang 

digunakan agar menghasilkan ketepatan estimasi dan konsistensi dalam menguji asumsi dalam 

pemodelan regresi linear berganda. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan One-Sample 

Kolmogorov Smirnov, dengan melihat nilai Unstandardized Residual. Hasil uji normalitas 

adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 
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Tabel 3 menunjukan nilai Asymp Sig (2-tailed) sebesar 0,051 yang menunjukkan 

bahwa angka tersebut lebih besar dari nilai signifikansi (α = 0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa dengan menggunakan Uji Kolmogorov Smirnov, seluruh residual pada 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal. 

 

b. Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas dapat diuji dengan melihat nilai tolerance dan nilai VIF. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 

Tabel 4 memberikan hasil nilai tolerance untuk Kinerja Keuangan yang diukur 

melalui ROA sebesar 0,898, Risiko Kebangkrutan yang diukur melalui Altman Z Score 

sebesar 0,897, dan Good Corporate Governance yang diukur melalui jumlah Komisaris 

Independen sebesar 0,984. Hasil nilai VIF dari ketiga variabel tersebut adalah 1,114 untuk 

ROA, 1,115 untuk Altman Z Score, dan 1,017 untuk Komisaris Independen. Dari hasil 

tersebut dapat dilihat bahwa tiap-tiap variabel memiliki nilai tolerance diatas 0,10 dan nilai 

VIF kurang dari 10. Maka dalam penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa dari setiap 

variabel yang digunakan dalam penelitian tidak terjadi gejala multikolinearitas.  

 

c. Uji Autokorelasi 

 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model Durbin-Watson 

1 1.053 

a. Predictors: (Constant), Good Corporate Governance, Risiko 

Kebangkrutan, Kinerja Keuangan 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 

Tabel 5 hasil uji autokorelasi memberikan nilai Durbin Watson (DW) sebesar 

1,053 yang termasuk ke dalam kriteria menurut Singgih Santoso (2019) bahwa di antara 

-2 sampai +2 dan diartikan sebagai tidak adanya autokorelasi dalam data yang di uji 

dan uji autokorelasi terpenuhi. 
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d. Uji Heteroskedastisitas 

 

Tabel 6. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

 
Hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan Uji Glejser dan menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi untuk Kinerja Keuangan, Risiko Kebangkrutan, dan Good 

Corporate Governance ketiganya melebihi 0,05 sehingga terbukti bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas dalam model regresi ini. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Pengujian regresi linear berganda dalam penelitian ini mendapat hasil pada tabel 7 

berikut. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 

 
 

Tabel 7 dari uji regresi linear berganda dalam penelitian ini dapat diketahui suatu 

persamaan regresi linear berganda untuk harga saham adalah sebagai berikut: 

 

NP = 0,927 + 0,695ROA – 0,002RISK – 0,406KI + e 

 

Persamaan regresi linear berganda yang dilakukan dalam penelitian ini antara Kinerja 

Keuangan, Risiko Kebangkrutan, Komisaris dan Nilai Perusahaan berupa: 

 

a. Nilai constant (α) adalah 0,927 mengartikan jika variabel yaitu Good Corporate 

Governance, Risiko Kebangkrutan, Kinerja Keuangan bernilai nol, maka harga saham 

bernilai 0,927. 

b. Nilai koefisien variabel Kinerja Keuangan bernilai sebesar 0,695. Hal ini menunjukkan 

bahwa setiap peningkatan 1 satuan variabel Kinerja Keuangan maka Nilai Perusahaan akan 

naik sebesar 0,695 dengan asumsi variabel lain bernilai tetap atau konstan. 
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c. Nilai koefisien variabel Risiko Kebangkrutan bernilai sebesar -0,002. Hal ini 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1 satuan variabel Risiko Kebangkrutan maka Nilai 

Perusahaan akan turun sebesar 0,002 dengan asumsi variabel lain bernilai tetap atau 

konstan. 

d. Nilai koefisien variabel Good Corporate Governance bernilai sebesar -0,406. Hal ini 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1 satuan variabel Good Corporate Governance 

maka Nilai Perusahaan akan turun sebesar 0,406 dengan asumsi variabel lain bernilai tetap 

atau konstan. 

 

Koefisien Determinasi (Ajdusted R2) 

 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

 
 

Adjusted R2 pada tabel 8 bernilai 0,043 yang menunjukkan bahwa variabel independen 

dalam penelitian ini yaitu Kinerja Keuangan, Risiko Kebangkrutan, dan Good Corporate 

Governance hanya mampu menjelaskan atau mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan sebesar 4,3%. Sedangkan, 95,7% sisanya dapat dipengaruhi oleh variabel atau 

faktor lainnya diluar variabel yang diteliti pada penelitian ini. Adjusted R² yang rendah 

menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini hanya memiliki kemampuan 

terbatas dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor lain di luar model, seperti kondisi makroekonomi, 

kebijakan pemerintah, maupun faktor non-keuangan. Dengan demikian, meskipun variabel 

yang diteliti berpengaruh, faktor eksternal lainnya lebih dominan dalam menentukan nilai 

perusahaan. 

 

Hipotesis 

Uji hipotesis merupakan uji yang dilakukan untuk melihat variabel dependen yang 

dipengaruhi variabel independen sehingga terlihat nilai koefisien juga signifikansi dari masing-

masing variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen. 

a. Uji Parsial (Uji T) 

Hasil uji parsial (uji t) yang dilakukan dalam penelitian ini memberikan hasil 

bahwa: 

1) Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil di tabel 7, nilai koefisien variabel Kinerja Keuangan bernilai 

sebesar 0,695 dan nilai signifikan sebesar 0,030<0,05. Dari hasil ini, dapat 

disimpulkan bahwa variabel Kinerja Keuangan berpengaruh positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023, sehingga H1 diterima. 
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2) Risiko Kebangkrutan 

 Berdasarkan hasil di tabel 7, nilai koefisien variabel Risiko Kebangkrutan 

bernilai sebesar -0,002 dan nilai signifikan sebesar 0,805>0,05, sehingga disimpulkan 

bahwa variabel Risiko Kebangkrutan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2019-2023, sehingga H2 ditolak. 

3) Good Corporate Governance 

Berdasarkan hasil di tabel 7, nilai koefisien variabel Good Corporate 

Governance bernilai sebesar -0,406 dan nilai signifikan sebesar 0,018<0,05, . Dapat 

disimpulkan bahwa variabel Good Corporate Governance berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023, sehingga H3 ditolak. 

 

b. Uji Simultan (Uji F) 

 

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

  
 

Tabel 9 menampilkan bahwa variabel Kinerja Keuangan, Risiko Kebangkrutan, 

Good Corporate Governance memiliki nilai signifikan sebesar 0,009 yang menandakan 

bahwa nilai signifikan α <0.05 sehingga variabel Kinerja Keuangan, Risiko 

Kebangkrutan, Good Corporate Governance berpengaruh signifikan secara simultan 

kepada Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Kinerja Keuangan (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan bahwa Kinerja Keuangan (ROA) berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat pengembalian 

aset yang dihasilkan perusahaan, nilai perusahaan dalam konteks sampel yang digunakan juga 

akan semakin meningkat. Hasil ini mendukung penelitian oleh Farawansyah dkk. (2024); 

Suhardi dan Fadli (2021) dan tidak sejalan dengan penelitian Masril dan Jefriyanto (2021); 

Yulia (2017); Hai (2024); Kurniaty dkk. (2024). Temuan ini juga sejalan dengan teori dasar 

keuangan yang menyatakan bahwa profitabilitas seharusnya meningkatkan daya tarik investor.  

Dalam perspektif agency theory, ROA yang tinggi menunjukkan bahwa manajer mampu 

mengelola aset secara efisien untuk meningkatkan laba. Hal ini berarti manajer bertindak sesuai 

dengan kepentingan pemegang saham, yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

semakin tinggi ROA, semakin besar pula kepercayaan investor sehingga nilai perusahaan 

meningkat. 
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Pengaruh Risiko Kebangkrutan (Altman Z-Score) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan bahwa Risiko Kebangkrutan (Altman Z-Score) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, peningkatan atau 

penurunan nilai perusahaan tidak ada pengaruhnya dengan Risiko Kebangkrutan. Hasil ini 

mendukung penelitian oleh Aggraeny dan Suryana (2022); Silviyani dkk. (2024) dan tidak 

sejalan dengan penelitian oleh Fitriyah (2020); Kusumawati dan Haryanto (2022); Shiddiq & 

Puspitaningtyas (2023). 

Dalam perspektif agency theory, ketidaksignifikanan pengaruh risiko kebangkrutan 

terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan karena manajer (agen) cenderung berusaha menjaga 

citra perusahaan di mata investor (prinsipal), meskipun perusahaan memiliki potensi risiko 

kebangkrutan. Investor lebih sering menilai kinerja manajer dari laba dan prospek pertumbuhan 

daripada dari indikator teknis seperti Altman Z-Score. Dengan demikian, konflik kepentingan 

membuat manajer bisa menutupi atau meminimalisasi persepsi risiko kebangkrutan, sehingga 

variabel ini tidak terlihat berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Good Corporate Governance (Komisaris Independen) Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menyatakan bahwa Good Corporate Governance (Komisaris 

Independen) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, 

semakin besar proporsi komisaris independen, justru nilai perusahaan akan menurun. 

Begitupula sebaliknya, semakin kecil jumlah komisaris independen, nilai perusahaan 

meningkat. Penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Adrian & Hermi (2023); Mutmainah 

(2015) dan tidak sejalan dengan penelitian oleh Hai (2024); Suhardi dan Fadli (2021); Audrey, 

Lukman, Sariwati (2024); Farawansyah dkk. (2024); Kurniaty dkk. (2024). 

Dalam perspektif agency theory, pengaruh negatif komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan dapat terjadi karena keberadaan mereka belum mampu mengurangi konflik 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham secara efektif. Komisaris independen sering 

hanya berperan sebagai pemenuhan regulasi, sehingga fungsi pengawasan tidak berjalan 

optimal. Akibatnya, keberadaan mereka justru dianggap sebagai beban tambahan yang tidak 

meningkatkan, bahkan bisa menurunkan nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis pengaruh dari kinerja keuangan, risiko kebangkrutan, dan good 

corporate governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real 

estate peiode 2019-2023 yang diambil dari total 200 sampel, dapat disimpulkan bahwa : 

1. Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Risiko kebangkrutan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Good Corporate Governance berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini memiliki beberapa implikasi, batasan, dan saran. Dari sisi implikasi, 

investor cenderung lebih menekankan kinerja keuangan dalam menilai nilai perusahaan, 

sehingga perusahaan perlu menyeimbangkan penerapan tata kelola dengan fleksibilitas 

manajerial agar kinerja dan nilai perusahaan tetap optimal.Adapun batasan penelitian ini adalah 

sampel hanya mencakup perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI yang tidak 

termasuk kedalam dispensasi atau baru melakukan IPO dan menerbitkan annual report selama 
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periode 2019–2023, serta variabel lain yang mungkin memengaruhi nilai perusahaan belum 

dimasukkan dalam model penelitian. 

Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel tambahan 

seperti likuiditas, leverage, atau kondisi makroekonomi, sementara perusahaan dianjurkan 

untuk tetap menjaga keseimbangan antara tata kelola dan fleksibilitas manajemen untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 
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