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ABSTRAK 

 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pertumbuhan 

perusahaan, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang di 

moderasi oleh risiko bisnis, perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022. Metode penelitian yang 

digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan EViews 12. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel leverage yang mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan serta peran risiko bisnis dalam 

memoderasi leverage terhadap nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia, lalu 

untuk variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yaitu 

pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas serta peran risiko bisnis dalam 

memoderasi hubungan pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Leverage, 

Profitabilitas, dan Risiko Bisnis 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study was to examine the effect of company growth, leverage, 

and profitability on firm value moderated by business risk, property and property 

and real estate sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-

2022. The research method used is multiple regression analysis using EViews 12. 

The results showed that only the leverage variable has a significant effect on firm 

value and the role of business risk in moderating leverage on firm value on the 

Indonesia Stock Exchange, then for variables that have no significant effect on 

firm value, namely company growth and profitability and the role of business risk 

in moderating the relationship between company growth and profitability on firm 

value. 

 

Keywords: Firm Value, Firm Growth, Leverage, Profitability, and Business Risk 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Peningkatan pasar modal Indonesia masih belum bisa mengimbangi 

banyaknya investor untuk berinvestasi pada asset yang tidak berwujud. Salah satu 

tren investasi yang terus berkembang dan diminati baik oleh kalangan muda 

maupun tua di Indonesia adalah investasi pada bidang tanah atau properti dan real 

estate. Berbeda dengan investasi di pasar modal, investasi di bidang properti dan 

real estate dinilai lebih aman daripada berinvestasi di pasar modal. Hasilnya, 

industri properti dan real estate semakin maju, serta akan banyak bisnis 

menggunakan kesempatan tersebut. Investasi berupa tanah dan bangunan dinilai 

nyaman dikarenakan sifatnya yang berwujud. Komponen tambahan penyebab 

properti dan real estate menjadi modal penting adalah harga yang semakin 

meningkat. Harga yang terus meningkat ini mendorong banyak orang untuk 

berinvestasi di bidang properti dan real estate dikarenakan mudahnya 

mendapatkan keuntungan. 

Peran terpenting pembangunan perekonomian Indonesia, salah satunya 

adalah industri properti dan real estate. Sektor properti dan real estate 

mendominasi perekonomian Indonesia karena kemampuannya dalam menangkap 

tenaga kerja dalam jumlah besar. Sektor tersebut juga memiliki sinergi dan 

keterkaitan ke belakang yang berdampak signifikan terhadap sektor lain. Oleh 

sebab itu, sektor properti dan real estate sangat mempengaruhi daya tarik serta 
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memajukan sektor lain. Keuntungan tambahan bidang properti dan real estate bagi 

ekonomi juga dirasakan, terutama untuk finansial. 

Selain itu, sektor properti dan real estate memberikan diversifikasi 

portofolio penting bagi para investor. Investasi di sektor ini dapat memberikan 

perlindungan terhadap fluktuasi pasar saham secara keseluruhan. Properti dan real 

estate memiliki fitur yang berbeda dari instrumen investasi lainnya, sehingga 

dapat membantu mengurangi risiko portofolio secara keseluruhan. Namun, sektor 

properti dan real estate selain itu juga menghadapi tantangan dimana perlu 

diperhatikan. Salah satu tantangan utama adalah perubahan regulasi dan kebijakan 

pemerintah terkait perizinan dan pembangunan properti. Kebijakan yang tidak 

konsisten atau kurang jelas dapat mempengaruhi proses investasi dan 

menghambat pertumbuhan sektor ini. 

Selain itu, fluktuasi suku bunga dan ketidakpastian ekonomi juga dapat 

mempengaruhi kinerja sektor properti dan real estate. Tingginya suku bunga akan 

mengurangi daya beli masyarakat dan memperlambat permintaan properti. Oleh 

karena itu, para pemangku kepentingan di sektor ini perlu memperhatikan dengan 

cermat faktor-faktor ekonomi dan keuangan yang dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan properti. Untuk menghadapi tantangan ini, perusahaan properti dan 

real estate perlu memperkuat manajemen risiko dan meningkatkan daya saing 

mereka. Diversifikasi produk, inovasi dalam pengembangan properti, dan 

pengelolaan keuangan yang bijaksana menjadi kunci keberhasilan di pasar yang 

kompetitif ini. 
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Adapun fenomena terkait, saham milik properti dan real estate tampak sepi 

semenjak permulaan tahun. Hal ini tergambarkan dari sektor properti dan real 

estate di BEI sedang menghadapi tekanan sebesar 4,85% (ytd). Penurunan pasar 

saham ini merupakan yang paling tajam setelah sektor BEI Teknologi turun 

9,76%. Penekanan saham yang terjadi pada industri properti dan real estate 

diperparah dengan pandemi yang mengurung daya beli masyarakat. Akibatnya, 

aktivitas perdagangan properti dan real estate belum pulih. 

 Pada sudut pandang lain, suramnya pasar modal dikarenakan oleh 

perencanaan The Fed untuk menaikkan suku bunga besar yang akan diikuti 

dengan naiknya BI-7 Day Reverse Repo rate. Perang antara rusia dan ukraina juga 

menimbulkan dampak negatif karena akan menaikkan harga komponen seperti 

baja, besi, dan semen. Hal ini akan menyebabkan peningkatan biaya 

pengembangan real estat, yang dapat mengikis margin keuntungan perusahaan. 

 Mengutip data Bloomberg, lima saham yang paling merugi atau tertekan 

pada sektor ini adalah POLL, CSIS, REAL, KOTA dan DART. Meskipun saham 

mereka berada di bawah tekanan terbesar, ia melihat tidak ada dampak besar 

terhadap sektor properti dan real estate. Memang benar, kekuatan pendorong 

sektor ini sering kali adalah saham-saham berkapitalisasi besar dan sangat likuid. 

 Jika melihat bukti dari RTI business menunjukkan bahwa saham dengan 

kapitalisasi besar telah mengalami penurunan yang signifikan sejak awal tahun. 

BKSL lalu LPKR adalah sahamnya yang turun 8,47% ytd lalu 1,42% ytd. 

Berdasarkan pantauannya, investor sepertinya masih menunggu apa yang akan 

terjadi pada right issue tersebut. Sedangkan LPKR, bisnisnya masih mencatatkan 
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rugi bersih Rp 573,29 miliar sehingga investor cenderung wait and see terhadap 

emiten ini. 

 Meski IHSG sudah menembus level 7.000, saham-saham sektor properti 

dan real estate disebut-sebut masih tertinggal. Oleh karena itu, bidang ini sangat 

menarik dan dapat dipertimbangkan oleh investor. Selain itu, memasuki tahun 

2022, sektor ini memiliki beberapa sentimen positif yang dapat mendukungnya, 

seperti Pajak Pertambahan Nilai (PPN DTP) yang dibebani pemerintah atas aset 

selama 9 bulan pada tahun 2022. Telah disahkannya UU IKN yang akan 

menciptakan peningkatan permintaan. untuk properti baru di ibu kota dalam 

jangka panjang. https://investasi.kontan.co.id 

Akibat fenomena diatas, terdapat berbagai cara untuk menghitung dan 

menentukan nilai suatu perusahaan, seperti memanfaatkan harga nilai buku 

(PBV). PBV adalah perbandingan untuk menghitung tinggi rendahnya saham 

suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio harga nilai buku suatu bisnis, semakin 

besar nilai perusahaannya. Sebaliknya, nilai perusahaan akan turun jika rasio 

harga terhadap buku rendah. Tinggi atau rendahnya rasio harga terhadap buku 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi keyakinan dan harapan 

investor. Jumlah dividen yang diterima investor berkorelasi positif dengan rasio 

harga terhadap buku perusahaan. Selain itu, jika rasio harga terhadap buku suatu 

perusahaan rendah, investor akan menerima dividen yang rendah. (Sonjaya et al. 

2021)  

Secara umum, memaksimalkan nilai perusahaan adalah salah satu tujuan 

perusahaan. Nilai suatu perusahaan tergantung pada harga sahamnya dan 

https://investasi.kontan.co.id/news/sektor-properti-dan-real-estate-lesu-sejak-awal-tahun-ini-yang-jadi-pemberatnya
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merupakan persepsi investor tentang seberapa sukses perusahaan tersebut. Nilai 

perusahaan menggambarkan besar kecilnya kekayaan dari suatu perusahaan. 

Perusahaan memiliki nilai yang signifikan karena mencerminkan kinerjanya dan 

berdampak pada cara investor melihat perusahaan. Peluang pemegang saham 

untuk kemakmuran meningkat seiring dengan nilai perusahaan. (Awulle et al. 

2018)  

Beberapa hal, seperti kesehatan fundamental perusahaan, suku bunga, dan 

indeks saham, memengaruhi harga perusahaan secara alami dari segi nilai 

perusahaan. Kondisi internal perusahaan disebut sebagai kondisi dasar. Faktor-

faktor penting berhubungan dengan kondisi perusahaan, seperti keuangan, dan 

tercermin dalam kinerjanya. Jika ingin melakukan analisis fundamental suatu 

perusahaan, yang terdiri dari laporan keuangan seperti penjualan, dividen, dan 

keuntungan, perusahaan dapat bergantung pada pendanaan dengan menggunakan 

laba ditahan, tergambarkan pada laporannya. 

 Kuatnya nilai perusahaan memberikan landasan yang kokoh bagi 

pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. Dalam menghadapi tantangan dan 

mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan, kepemimpinan yang kuat, manajemen 

yang efektif, dan kemampuan untuk mengambil risiko dengan bijaksana sangat 

penting. Perusahaan perlu membangun tim yang kompeten dan memiliki visi yang 

jelas tentang arah pertumbuhan mereka. Selain itu, membangun kemitraan 

strategis dengan mitra bisnis yang relevan juga dapat membantu perusahaan 

mengoptimalkan pertumbuhan mereka. 
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Pertumbuhan perusahaan bukanlah proses yang mudah, namun dengan 

strategi yang tepat, ketekunan, dan kemampuan untuk beradaptasi, perusahaan 

dapat mencapai kesuksesan jangka panjang. Dengan mengidentifikasi peluang, 

mengatasi tantangan, dan melaksanakan strategi yang tepat, perusahaan dapat 

memposisikan diri mereka untuk tumbuh dan berkembang dalam pasar yang 

kompetitif.  

Dari sisi perusahaan terbuka yang dikategorikan besar atau semakin 

berkembang, faktor terpenting dan berpengaruh bagi nilai perusahaan adalah 

pertumbuhannya. Pertumbuhan suatu bisnis/perusahaan akan menunjukkan 

apakah itu terus berkembang atau tidak. Kemampuan suatu perusahaan untuk 

memperkokoh kedudukan ekonominya dalam pertumbuhan perekonomian serta 

sektor bisnis ditunjukkan oleh pertumbuhannya. (Pristi, A. H, & Anwar, M. 2022)  

Pertumbuhan yang signifikan seringkali memerlukan penggunaan leverage 

yang bijaksana dalam memenuhi goals-nya. Leverage digunakan perusahaan 

dalam memperluas modalnya dan menciptakan keuntungan. Nilai leverage yang 

tinggi berarti perusahaan tersebut tidak layak, yaitu total hutangnya melebihi 

seluruh sumber dayanya. Tanpa kendali manajemen, utang perusahaan akan terus 

bertambah dan hanya akan menurunkan nilai organisasi. Artinya, masyarakat dan 

pemberi dana enggan ketika perusahaan berada dalam situasi di mana mereka 

mempunyai tanggung jawab yang berlebihan. Jika dukungan keamanan atau 

keuangan menurun, hal ini hanyalah reaksi negatif dari investor, yang dikenal 

sebagai “stock run”. Dengan asumsi bahwa strategi tanggung jawab diakui 

sebagai alternatif, situasi yang fundamental dianggap sebagai metode yang paling 



7 
 

efektif untuk meningkatkan nilainya. Tetapi jika utang perusahaan bertambah dan 

berada dalam keadaan utang tidak normal, maka keadaan tersebut sangat berakibat 

terhadap penurunannya nilai perusahaan. (Ranti, M, & Pertiwi, T. K. 2022)  

Sumber dana internal dapat diperoleh berkat sumber internal perusahaan, 

seperti laba ditahan dan penyusutan, atau dari sumber eksternal, seperti hutang 

dan penerbitan saham. Kemampuan perusahaan dalam menyanggupi seluruh 

tanggung jawab keuangannya apabila perusahaan mengalami likuiditas disebut 

dengan leverage. (Octaviany et al. 2019) 

Menurut Sari et al (2022), leverage adalah metrik penting yang 

menunjukkan seberapa besar utang yang dimiliki terhadap asetnya. Leverage ratio 

diperlukan dalam mengevaluasi kemampuan organisasi untuk memenuhi semua 

utangnya, jangka pendek serta jangka panjang.  

Tidak hanya variabel pertumbuhan dan leverage yang menjadi faktor 

dalam menilai suatu perusahaan, variabel profitabilitas juga berpengaruh bagi 

nilai perusahaan itu sendiri. Laba dari perolehan suatu perusahaan menunjukkan 

kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan yang melebihi biaya operasional 

dan modal yang diinvestasikan. Profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu 

bisnis untuk menghasilkan uang dengan menggunakan seluruh modalnya. 

Meningkatkan keuntungan dan memaksimalkan nilai pemegang saham sangatlah 

erat kaitannya dan tujuan ini penting untuk menjamin kelangsungan hidup 

perusahaan karena meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. (Yanti, I. G. A. 

D. N, & Darmayanti, N. P. A. 2019)  
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Profitabilitas sendiri merupakan kapasitas suatu bisnis untuk menghasilkan 

keuntungan. Keuntungan dihasilkan oleh kinerja penjualan dan keputusan 

investasi perusahaan. Perusahaan yang menguntungkan mendorong investor untuk 

menginvestasikan uang mereka dalam bisnis tersebut. Pengembalian berada pada 

tingkat yang lebih tinggi, semakin tinggi juga pengembalian modal, sehingga 

semakin menarik perhatian investor. (Rajagukguk et al. 2019)  

Dalam menjalankan sebuah bisnis, banyak rintangan yang harus diatasi 

agar bisnis tersebut berhasil dan dapat bertahan di masa depan. Salah satu 

tantangannya adalah risiko bisnis. Risiko bisnis adalah situasi di mana melebihi 

ekspektasi perusahaan dan terbukti di masa depan (Azzahra et al. 2022). Risiko 

bisnis adalah kesenjangan yang semakin lebar antara hasil aktual dan hasil yang 

diharapkan dalam operasi bisnis. Meskipun risiko dianggap tidak dapat dihindari, 

namun risiko tersebut dapat diminimalkan. Oleh karena itu, manajemen risiko 

bisnis merupakan bagian penting dalam strategi bisnis suatu perusahaan. (Suharti 

et al. 2022)  

Risiko dapat berasal dari pihak eksternal atau internal, dan risiko eksternal 

perusahaan timbul dari perubahan ekonomi, hukum, politik, dan sosio-demografis. 

Perubahan lingkungan persaingan juga digolongkan menjadi penyebabnya karena 

faktor eksternal. Di sisi lain, faktor internal perusahaan sering kali muncul karena 

organisasi itu sendiri didalam perusahaan, dan keadaan ini akan terjadi saat bisnis 

berjalan normal dan disebabkan oleh faktor berwujud, teknis, dan manusia, yang 

disebabkan oleh kombinasi. Risiko internal, seperti kesalahan di tempat kerja 

yang disebabkan oleh individu yang bekerja atau mesin produksi, kesalahan 
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tersebut masih dapat dikendalikan, dihindari, atau dimitigasi.  Risiko-risiko 

tersebut, jika tidak diurus dengan benar, akan berdampak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Jadi, pemahaman yang baik tentang risiko bisnis dan kemampuan 

untuk mengelolanya secara efektif sangat penting untuk menciptakan dan 

mempertahankan nilai pemilik saham. 

Peneliti memakai risiko bisnis untuk variabel moderasi lalu objek 

penelitian adalah perusahaan di sektor properti dan real estate. Jadi, variabel 

moderasi, objek penelitian, dan tahun penelitian yang digunakan sebagai bahan 

penelitian adalah semua elemen baru dalam penelitian ini. 

Jadi, peneliti ingin mengambil judul penelitian adalah: “Pengaruh 

Pertumbuhan Perusahaan, Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Risiko Bisnis sebagai Variabel Moderasi (Penelitian 

Empiris Pada Sektor Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia 2019-

2022)”. 

1.2 Ruang Lingkup 

Penelitian ini terbatas membahas beberapa hal tentang pengaruh 

pertumbuhan, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan risiko 

bisnis sebagai variabel moderasi. Banyak variabel mempengaruhi nilai 

perusahaan, jadi penelitian ini harus mempertimbangkan hal-hal berikut: 

1) Penelitian ini meneliti perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

2) Penelitian ini menggunakan tahun 2019-2022 sebagai jangka waktu.  
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3) Pada penelitian ini, pertumbuhan perusahaan, leverage, dan profitabilitas 

adalah variabel independen. Nilai perusahaan adalah variabel dependen, 

dan risiko bisnis adalah variabel moderasi.  

1.3 Identifikasi Masalah 

Dengan mempertimbangkan masalah penelitian yang disebutkan di atas, 

jelas bahwa banyak hal dapat mempengaruhi nilai perusahaan, dari eksternal 

maupun internal perusahaan. Dengan demikian peneliti dapat mengidentifikasi 

permasalahan yang timbul terkait nilai perusahaan antara lain sebagai berikut: 

1) Nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh tingkat risiko. 

2) Pertumbuhan sangat berperan penting dalam meningkatkan nilai dari 

sebuah perusahaan. 

3) Tingginya tingkat leverage yang dimiliki oleh perusahaan, mengartikan 

keadaan tersebut susah dalam mengelola tanggung jawabnya dengan 

benar. 

4) Profitabilitas sangat menggambarkan laba dari perusahaan sehingga 

menjadi sebuah tolak ukur bagi investor. 

5) Suku bunga mempengaruhi nilai perusahaan. 

6) Secara keseluruhan, pertumbuhan perusahaan yang didukung oleh 

leverage dapat meningkatkan profitabilitas, namun juga membawa risiko 

bisnis yang perlu dikelola agar nilai perusahaan meningkat. 

1.4 Rumusan Masalah 

Dengan mempertimbangkan identifikasi diatas, masalah penelitian ini 

adalah: 
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1) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2) Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4) Apakah risiko bisnis dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan?  

5) Apakah risiko bisnis dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan?  

6) Apakah risiko bisnis dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan?  

1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan pokok masalah di atas, penelitian ini memiliki tujuan sebagai 

berikut: 

1) Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

2) Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

3) Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

4) Untuk mengetahui risiko bisnis memperkuat atau memperlemah pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

5) Untuk mengetahui risiko bisnis memperkuat atau memperlemah pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan. 

6) Untuk mengetahui risiko bisnis memperkuat atau memperlemah pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Hasil dari penelitian ini semoga akan memberikan manfaat seperti berikut: 
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1) Untuk Praktisi  

Penelitian ini akan menghasilkan gambaran mengenai pentingnya nilai 

perusahaan dalam perkembangan dunia usaha dan pertimbangan bahan 

masukan buat para calon investor dalam melakukan investasi pada 

perusahaan.  

2) Untuk Akademisi 

Penelitian ini sebagai kontribusi kepada pihak akademisi mengenai nilai 

perusahaan dan dijadikan referensi bagi peneliti di bidang keuangan bagi 

peneliti selanjutnya.  
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