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IMPLEMENTASI NILAI PERUSAHAAN DENGAN PENDEKATAN PASAR DI
PERUSAHAAN REAL ESTATE
Tania; Ruslim, Herman

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap nilai perusahaan
pada sektor properti dan real estate di Indonesia dengan membandingkan efektivitas Price
Earnings Ratio (PER) dan Market Value to Invested Capital over EBITDA (MVICEBITDA)
sebagai ukuran nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 22 perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023 dengan
teknik purposive sampling. Data yang digunakan merupakan data sekunder dari laporan
keuangan yang diperoleh melalui situs resmi BEI (idx.co.id). Analisis dilakukan menggunakan
regresi data panel dengan software EViews 13 untuk menguji pengaruh Return on Assets (ROA),
ukuran perusahaan (SIZE), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan PER dan MVICEBITDA. Hasil penelitian menunjukkan bahwa PER tidak
signifikan dalam menjelaskan nilai perusahaan sektor properti karena tidak mempertimbangkan
dampak penyusutan aset tetap yang tinggi. Sebaliknya, MVICEBITDA lebih andal karena
menghilangkan efek penyusutan dan lebih stabil dalam mengukur profitabilitas operasional.
Selain itu, ROA berpengaruh signifikan terhadap MVICEBITDA, sedangkan SIZE dan DER
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kedua ukuran nilai perusahaan. Implikasi dari
penelitian ini adalah investor sebaiknya lebih mempertimbangkan MVICEBITDA dibandingkan
PER dalam menilai perusahaan di sektor properti dan real estate.

Kata Kunci: Rasio Keuangan, Nilai Perusahaan, PER, MVICEBITDA, Industri Properti



IMPLEMENTATION OF FIRM VALUE WITH A MARKET-BASED APPROACH IN
REAL ESTATE COMPANIES
Tania; Ruslim, Herman

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial ratios on firm value in Indonesia’s property and
real estate sector by comparing the effectiveness of Price Earnings Ratio (PER) and Market Value
to Invested Capital over EBITDA (MVICEBITDA) as firm value measures. The study examines
22 property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2020
to 2023 using purposive sampling. Secondary data were obtained from financial reports available
on the official IDX website (idx.co.id). The analysis was conducted using panel data regression
in EViews 13 to examine the relationship between Return on Assets (ROA), firm size (SIZE),
and Debt to Equity Ratio (DER) with firm value measured by PER and MVICEBITDA. The
results indicate that PER is not significant in explaining firm value in the property sector due to
high fixed asset depreciation, making it less reliable for financial performance assessment. In
contrast, MVICEBITDA provides a more stable measure by eliminating depreciation effects,
making it more suitable for evaluating firms with high depreciation expenses. Additionally, ROA
has a significant effect on MVICEBITDA, while SIZE and DER do not significantly influence
either PER or MVICEBITDA. The implication of this study is that investors and analysts should
prioritize MVICEBITDA over PER when assessing firm value in the property and real estate
sector.

Keywords: Financial Ratios, Firm Value, PER, MVICEBITDA, Property Industry
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BAB |
PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Penelitian
Nilai perusahaan adalah salah satu indikator utama yang merefleksikan pandangan

investor terhadap kondisi keuangan, potensi pertumbuhan, serta kemampuan perusahaan dalam
menciptakan nilai jangka panjang. Memahami komponen yang mempengaruhi nilai perusahaan
sangat penting karena dapat membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang
optimal dan membantu manajemen dalam merancang strategi bisnis yang dapat secara efektif
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, dalam konteks penelitian terkait Terkait dengan nilai
perusahaan di sektor properti dan real estate, ada berbagai permasalahan yang belum
terselesaikan secara optimal. Salah satunya adalah penggunaan dua indikator nilai perusahaan
yang berbeda, yaitu Price Earnings Ratio (PER) dan Market Value to Invested Capital over
EBITDA (MVICEBITDA). Penggunaan MVICEBITDA merupakan kebaruan pada analisis ini
karena indikator ini dinilai lebih akurat dalam menilai perusahaan dengan tingkat aset tetap
yang tinggi seperti sektor properti, di mana PER cenderung kurang stabil akibat adanya
penyusutan aset tetap.
Periode penelitian yang dipilih adalah tahun 2020-2023 karena merupakan masa
pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19 yang secara signifikan mempengaruhi
kinerja berbagai sektor, termasuk industri properti dan real estat. Industri ini mengalami
penurunan nilai saham yang signifikan selama pandemi akibat menurunnya daya beli
masyarakat, ketidakpastian pasar, dan kondisi makroekonomi yang kurang stabil. Meski
perekonomian mulai pulih, sektor properti masih menunjukkan pelemahan, tercermin dari
penurunan indeks saham sebesar 7,26% pada tahun 2022, yang menandakan pemulihan yang
belum optimal (IDX, 2021; Investasi Kontan, 2020). Pemilihan subjek penelitian, yakni
Perusahaan yang bergerak di bidang properti dan real estate yang terdaftar di BEI, berdasarkan
karakteristik industri ini yang sangat bergantung pada investasi jangka panjang serta memiliki
eksposur tinggi terhadap fluktuasi ekonomi dan regulasi pemerintah. Selain itu, nilai
perusahaan dalam industri ini sering kali lebih sulit dievaluasi karena tingginya tingkat
penyusutan aset tetap yang dapat mendistorsi indikator keuangan seperti Price Earnings Ratio
(PER) (Febiola & Ekadjaja, 2024). Dengan demikian, penelitian ini diarahkan untuk
mengidentifikasi faktor yang lebih akurat dalam menilai nilai perusahaan di sektor ini.
Beberapa studi terdahulu telah mengkaji keterkaitan antara rasio keuangan dan nilai
perusahaan, tetapi masih terdapat perbedaan hasil yang signifikan. Misalnya, studi oleh
Oktavianti & Sari (2024) mengungkap bahwa ROA memiliki dampak signifikan terhadap

kinerja nilai perusahaan di sektor properti di Indonesia, sementara penelitian oleh Adam &
1



Kusuma (2024) mengindikasikan bahwa DER tidak memiliki dampak signifikan terhadap nilai
perusahaan di sektor manufaktur. Selain itu, kebanyakan penelitian menggunakan Price
Earnings Ratio (PER) sebagai ukuran nilai perusahaan, meskipun di bidang industri properti
dan real estate, PER sering kali kurang akurat karena tidak memperhitungkan dampak
penyusutan aset tetap (Febiola & Ekadjaja, 2024). Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan
Market Value to Invested Capital over EBITDA (MVICEBITDA) sebagai ukuran alternatif
yang lebih stabil dan akurat.

Penelitian ini mengkaji variabel independen, yaitu Profitabilitas yang diukur dengan
Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan (SIZE), dan rasio utang terhadap ekuitas (DER).
ROA dipilih karena mencerminkan profitabilitas perusahaan yang menjadi salah satu faktor
utama dalam menarik investor dan memperkuat posisi nilai perusahaan (Chabachib & Sulistyo,
2024). SIZE digunakan karena semakin besar aset perusahaan, semakin tinggi kecenderungan
stabilitas keuangan yang dimilikinya, akses pendanaan yang lebih mudah, serta kepercayaan
investor yang lebih tinggi (Suryandari & Mongan, 2020). Sementara itu, DER digunakan untuk
mengukur struktur modal perusahaan, yang dalam teori trade-off dapat memberikan manfaat
pajak dari utang tetapi juga meningkatkan risiko keuangan jika digunakan secara berlebihan
(Kusuma & Ruslim, 2022).

Berdasarkan pemaparan di atas, tujuan Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh ROA, SIZE, dan DER terhadap nilai perusahaan dengan memanfaatkan Price
Earnings Ratio (PER) dan Market Value to Invested Capital over EBITDA (MVICEBITDA)
sebagai alternatif pengukuran. Studi ini melibatkan 22 badan usaha sektor properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2020-2023, mencakup masa
pandemi COVID-19 dan fase pemulihan ekonomi. Diharapkan bahwa Penelitian ini dapat
memberikan wawasan kepada investor dan manajemen perusahaan mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi nilai perusahaan serta membantu dalam pengambilan keputusan investasi
dan strategi keuangan yang lebih efektif.

2. ldentifikasi masalah
Beberapa permasalahan utama yang melatarbelakangi penelitian ini adalah:

a. Ketidaktepatan Price Earnings Ratio (PER) dalam Menilai badan usaha properti — PER
kurang akurat karena tingginya biaya penyusutan aset tetap yang dapat mendistorsi
laba bersih.

b. Kebutuhan Alternatif Pengukuran Nilai Perusahaan — Diperlukan ukuran alternatif

2



seperti MVICEBITDA yang lebih stabil dan menghilangkan efek penyusutan serta
amortisasi.

c. Pengaruh ROA, SIZE, dan DER berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, namun
belum banyak penelitian yang membandingkan pengaruh ketiga variabel ini dengan
dua metode pengukuran berbeda, yaitu PER dan MVICEBITDA.

d. Minimnya Studi tentang Pengukuran Kinerja Pengukuran Nilai Perusahaan dalam
Sektor Properti dan Real Estate di Indonesia — Mayoritas penelitian sebelumnya lebih
banyak berfokus pada sektor manufaktur atau perbankan.

e. Perubahan Kondisi Ekonomi akibat Pandemi COVID-19 — Periode 2020-2023
merupakan masa pandemi dan pemulihan ekonomi yang berpotensi memengaruhi
interaksi rasio keuangan dan nilai perusahaan.

Pembatasan Masalah

Penelitian ini dibatasi pada analisis pengaruh variabel Pengaruh profitabilitas (ROA),
skala perusahaan (SIZE), dan struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan yang diukur
menggunakan dua indikator, yaitu PER dan MVICEBITDA. Periode penelitian dibatasi pada
tahun 2020 hingga 2023 untuk mencakup kondisi pandemi dan masa pemulihan ekonomi.
Subjek penelitian hanya terbatas pada perusahaan pengembang Perusahaan sektor properti dan
real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebagai subjek penelitian, dengan total sampel
sebanyak 22 perusahaan. Penelitian ini tidak meninjau aspek non-keuangan seperti faktor
eksternal pasar atau kebijakan regulasi secara detail, melainkan lebih berfokus pada analisis
variabel-variabel keuangan yang dipilih.

4. Rumusan Masalah

Dengan mempertimbangkan batasan-batasan masalah yang telah dijelaskan, penelitian
ini merumuskan beberapa masalah utama sebagai berikut:
Apakah pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA?
Apakah pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA?
Apakah pengaruh DER terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA?

a
b
C
d. Apakah pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER?
e. Apakah pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER?
f

Apakah pengaruh DER terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER?
3



g. Apakah indikator MVICEBITDA lebih efektif dibandingkan indikator PER dalam
mengukur nilai perusahaan?

5. Tujuan dan Manfaat
Penelitian ini difokuskan pada:

Menguji pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA.
Menguji pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA.
Menguji pengaruh DER terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan MVICEBITDA.
Menguji pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER.

Menguji pengaruh SIZE terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER.

Menguji pengaruh DER terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PER.

Menguji indikator yang lebih efektif antara MVICEBITDA dan PER dalam menukur
nilai perusahaan.

@ = o 20 T

Studi ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai berikut:

a. Bagi Akademisi — Memperdalam pemahaman mengenai Determinan Kinerja Nilai
Perusahaan pada Sektor Properti dan Real Estate.
b. Bagi Investor — Memberikan informasi mengenai ukuran keuangan yang lebih akurat

dalam menilai nilai perusahaan.

c. Bagi Manajemen Perusahaan — Membantu dalam perencanaan strategi keuangan guna

meningkatkan nilai perusahaan.

Dengan demikian, hasil studi ini diharapkan mampu menghadirkan kontribusi bagi
berbagai pihak dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta
membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih tepat pada bidang sektor properti dan real
estat di Indonesia.
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