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ABSTRACT

The rersearch aimed to find put the effect of profitability, liquidity and solvability on firm value of property and
real estate companies. Which were listed on indonesia stock exchange during 2014-2018. while, the population was
48 property and real estate companies. Which were listed on indonesia stock exchange (IDX) during 2014-2018.
moreovet, the data collection technique used purposive sampling. In line with there were 11 companies as sample.
Futhermore, the data analysist technique used multiplie linear regression with SPSS (Statictical Product and
Service Solution ) 25. meanwhile, based on data analysist, tehre were two variables, namely independent
variables., ie profitability (ROA), liquidity (CR) and solvability (DER) and dependent variable firm value (PBV).
additionaly, the research result concluded profitability had positive and significant effect on firm value. It mean,
the higher the company’s profit, the higher firm value. On the other hand, liquidity had positive but insignificant
effect on firm value. In other words, company was not able to fulfit its current debt. Likewise, solvability had
positive but insignificant effect on firm value. This meant, company in supporting ist asset was prefer using its
capital, in which from retained carning and stock capital to debts
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas
terhadap nilai perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Populasi
dalam penelitian ini sebanyak 48 perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI
menggunakan metode purposive samplingselama periode pengamatan tahun 2014-2018, diperoleh
sampel perusahaan sebanyak 11 perusahaan.Metode analisis yang digunakan adalah analisis
regresi linier berganda dengan alat bantu aplikasi SPSS 25 (Statistical Product and Service Solution).
Berdasarkan hasil analisis data, variabel yang digunakan adalah nilai perusahaan (PBV) sebagai
variabel dependen dan variabel independen adalah profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), dan
solvabilitas (DER). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya semakin tinggi perolehan laba perusahaan maka
akan semakin tinggi nilai perusahaan yang didapatkan. Likuiditas berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya tidak mempunyai kemampuan untuk memenuhi
hutang lancarnya. Solvabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap mnilai
perusahaan, artinya perusahaan dalam mendanai aktivanya lebih banyak menggunakan modal
sendiri yang berasal dari laba ditahan dan modal saham daripada menggunakan hutang.

Kata Kunci:profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, nilai perusahaan.

PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi seperti saat ini kemajuan teknologi yang begitu pesat berdampak
pada meluasnya pesaingan usaha oleh para pelaku bisnis, salah satunya adalah Perusahaan
Property dan Real Estate. Dengan kemajuan teknologi masyarakat dapat memperoleh dengan
mudahnya informasi yang sedang dialami oleh perusahaan Property dan Real Estate.
Perusahaan Property dan Real Estate di Indonesia dikenal memiiliki karakteristik yang cepat
berubah serta memiliki persaingan yang ketat dan kompleks. Kenaikan yang dialami Property
dan Real Estate disebabkan karena harga tanah yang cenderung meningkat dan pemasokan
tanah bersifat bertambah seiiring dengan pertambahan jumlah penduduk serta
bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan dan
lain-lain. Apabila Property dan Real Estate berkembang maka perusahaan akan mendapat
keuntungan dari kenaikan harga property tersebut yang pada akhirnya dapat meningkatkan
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nilai perusahaan. Nilai perusahaan menggambarkan sebagai nilai pasar untuk suatu ekuitas
perusahaan dan nilai pasar utang, dengan adanya nilai perusahaan yang tinggi dapat
menunjukkan kesejahteraan para pemegang saham. Semakin tinggi nilai harga saham
menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai perusahaan. Melalui kinerja perusahaan, setiap
perusahaan berusaha untuk selalu meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan nilai
perusahaan sangat penting untuk mencapai kemakmuran dan kepentingan perusahaan. Nilai
perusahaan diukur dengan Price Book Value (PVB), karena PVB dapat memberikan gambaran
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham perusahaan. Nilai buku perusahaan (Book
Value Share) adalah perbandingan ekuitas saham biasa dan jumlah saham yang beredar
(Brigham dan Houston, 2011:152) dapat mencerminkan laba dan arus kas yang aman.
Berdasarkan beberapa penelitian, terdapat faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan,
diantaranya adalah melalui profitabilitas Permana dan Rahyuda (2019), likiuditas Rompas
(2013) dan solvabilitas Dwi (2017).Nilai perusahaan merupakan hasil dari suatu kinerja
perusahaan dalam beberapa periode yang dapat dipengaruhi oleh profitabilitas. Dapat
diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoleh selama periode tertentu
dengan jumlah aktiva atau modal perusahaan tersebut yang dinyatakan dalam persentase
(Sartono, 2010:122). Salah satu cara untuk menghitung rasio profitabilitas yaitu
menggunakan ROA (Return On Asset). ROA dipilih untuk mengetahui seberapa besar kinerja
manajemen menggunakan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba dapat dibuktikan
dengan pembagian total aktiva atau total investasi. Semakin tinggi ROA maka semakin tinggi
laba yang akan dihasilkan perusahaan.

Menurut beberapa hasil penelitian tentang pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan yang menghasilkan kesimpulan yang bervariasi. Diantaranya adalah
penelitian yang dilakukan oleh Permana dan Rahyuda (2019) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan berbeda dengan
hasil penelitian yang dilakukan Dwi (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan tinggi tidak hanya
dilihat dari kemampuan mengahasilkan profit saja, tetapi dilihat dari kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas merupakan kewajiban
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya diantaranya adalah utang yang
harus dibayar dengan aset lancarnya. Analisis likuiditas membutuhkan penggunaan kas,
tetapi dengan menghubungkan antara kas dan aset lancar dengan kewajiban jangka pendek.
Salah satu rasio yang digunakan untuk menghitung tingkat likuiditas adalah CR (Current
Ratio). Current ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka
pendek dengan menggunakan aktiva lancar (Hanafi, 2008:37). Current Ratio digunakan untuk
memproyeksi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. CR
juga digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya yaitu membayarkan kewajibannya tepat waktu.Menurut hasil penelitian yang
dilakukan tentang likuiditas terhadap nilai perusahaan yang menghasilkan kesimpulan yang
beragam diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Dunanti et al. (2017) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan
hasil penelitian dari Awulle ef al. (2018) menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan tidak hanya dilihat dari laba dan
kewajibanya saja, namun dapat dilihat dari tingkat resiko dan jaminan suatu perusahaan
yang dapat diproyeksikan melalui solvabilitas. Solvabilitas merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola utangnya dalam rangka
memperoleh keuntungan dan juga mampu untuk melunasi kembali utangnya (Fahmi,
2011;188). Solvabilitas dapat di ukur dengan beberapa cara salah satunya adalah DER (Debt to
Equity Ratio). DER merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya, sehingga bisa melihat resiko
suatu perusahaan. Menurut hasil penelitian yang dilakukan tentang solvabilitas terhadap



Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen : Volume 9, Nomor 8, Agustus 2020

nilai perusahaan yang menghasilkan kesimpulan yang bervariasi diantaranya penelitian
yang dilakukan oleh Awulle et al. (2018) menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan hasil penelitian Dwi (2017)
menyatakan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.Berdasarkan latar belakang yang telah diungkapkan maka rumusan masalahnya
adalah sebagai berikut: (1) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaanproperty dan real estate yang terdaftar di BEI ? (2) Apakah likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI? (3) Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI ?, sedangkan tujuan yangingin
dicapai dalam penelitian ini adalah: (1) Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEL (2) Untuk
mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI; (3) Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaanProperty dan Real Estate yang terdaftar di BEIL

TINJAUAN TEORITI
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah suatu kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai bentuk dari kepercayaan masyarakat terhadap suatu perusahaan setelah
melakukan suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu selama perusahaan berdiri
hingga saat ini. Nilai perusahaan di pengaruhi beberapa rasio antara lain, profitabiliats,
likuiditas, dan solvabilitas.Menurut Moeljadi (2006:13), tujuan perusahaan yakni
memaksimalkan kesejahteraan para pemilik dan invesror melalui peningkatan nilai
perusahaan.

Profitabilitas

Menurut Susanti (2016:) Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dan penggunaan harta secara efisiensi, sedangkanmenurutBrigham dan Houston
(2009:107) profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang
dilakukan perusahaan.

Likuiditas

Menurut Dunanti et al. (2017) likuditas merupakan indikator mengenai kemampuan
perusahaan untuk membayar semua kewajibannya. Sedangkan menurut (Moeljadi, 2006:48)
likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban
keuangannya dalam jangka waktu pendek atau yang segera harus dibayar.

Solvabilitas

Menurut Wiagustini (2010:76) menyatakan bahwa solvabilitas merupakan kemampuan
suatu perusahaan untuk melunasi kewajiban utang finansial dalam jangka pendek maupun
jangka panjang.

Penelitian Terdahulu

Pertama, penelitian menurut Permana dan Rahyuda (2019) melakukan penelitian
pengaruh profitabilats, likuiditas, solvabilitas, dan inflasi terhadap nilai perusahaan
menggunakan teknik analisi regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabiilitas, likuiditas, solvabilitas, dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.Kedua, penelitian menurut Lumentut dan Mangantar (2019) melakukan
penelitian pengaruh likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktiva terhadap nilai
perusahaan pada perusahan manufaktur yang terdaftar di indeks kompasl00 periode
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2012-2016 menggunakan teknik regresi linier berganda. Hasil penilitian menunjukkan bahwa
likuiditas dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
sedangkan solvabilitas dan aktivitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.Ketiga, penelitian menurut Rompas (2013) melakukan penelitian likuiditas,
solvabilitas, rentabilias terhadap nilai perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI menggunkan
teknik regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan likuiditas, solvabilitas, dan
rentabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Keempat, Penelitian menurut
Dunanti et al. (2017) melakukan penelitian pengaruh likuiditas dan profiabilitas terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di bursa
efek Indonesia menggunakan teknik regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap perusahaan.Kelima, penelitian
menurut Mikhy dan Vivi (2014) melakukan penelitian pengaruh ukuran perusahaan,
leverage, dan proftabilitas terhadap nilai perusahaan pada sektor property dan real estate
menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan dan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan leverage tidak
berpengaruh signifikan.Keenam, penelitian menurut Awulle et al. (2018) melakukan
penelitian pengaruh profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan food and beverage yang terdaftar di bursa efek Indonesia
menggunakan teknik regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas dan
solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan likuiditas dan
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signiifikan terhadap nilai perusahaan.

Rerangka Konseptual
Profitabilitas (ROA)
Likuiditas (CR) Nilai Perusahaan (PBV)
Solvabilitas (DER)
)
Gambar 1
Rerangka Konseptual

Sumber: Data Sekunder diolah, 2020

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Proyeksi suatu kinerja keuangan perusahaan yang dapat menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan atau profit yang dapat diukur menggunkan
profitabilitas. Didalam profitabilitas ini dapat menunjukkan bahwa perolehan laba suatu
perusahaan. Semakin tinggi laba perusahaan maka dapat meningkatkan harga saham.
Dengan harga saham yang semakin tinggi akan mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan. Di dalam penelitian ini peneliti menggunkan rasio profitabilitas yaitu Return On
Asset (ROA). Hasil penelitian yang dilakukan Mikhy dan Vivi (2014) mendukung dan
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahan.
Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property dan Real

Estate yang terdaftar di BEI

Pengaruh Likuidas Terhadap Nilai Perusahaan
Likuiditas merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek tepat waktu, Dalam memenuhi kewajiban-kewajiban keuangan jangka pendeknya
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terhadap investor dan kreditur. Menurut Munawir (2014:33) menyatakan bahwa semakin

tinggi rasio likuiditas maka semakin efisien perusahaan dalam mengoprasikan aktiva lancar

perusahaan. dalam penelitian ini likuiditas diukur menggunakan rasio lancar (Current Ratio).

Hasil penelitian yang dilakukan Permana dan Rahyuda (2019) mendukung dan menyatakan

bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H»: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property dan
RealEstate yang terdaftar di BEI.

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Solvabilitas dapat menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar
hutang dengan aset yang dimiliki. Menurut Fahmi (2011:58) rasio solvabilitas merupakan
rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan mampu untuk mengelola utangnya dalam
rangka memperoleh keuntungan dan juga mampu untuk melunasi kembali utangnya. Dalam
penelitian ini solvabilitas diukur betulkan ketikan, luruskan akan Debt to Equity Ratio (DER).
Hasil penelitian yang dilakukan Rompas (2013) menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hs: Solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di BEL

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian dan Gambaran dari Populasi (Objek) Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu jenis penelitian kausal
komparatif (causal-comparative research). Penelitian ini menggunakan metode kuantitaf.
Populasi yang akan di gubeakan dari penelitian ini yaitu sebanyak 48 perusahaan Property
dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode pengamatan yang telah
ditetapkan oleh peneliti dengan periode selama 5 (lima) tahun yaitu terhitung sejak tahun
2014-2018, sedangkn teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metodepurposive sampling. Metode pengambilan sampel sebanyak 11 perusahaan Property
dan Real Estateselama periode 2014-208 penelitian berdasarkan kriteria atau pertimbangan
tertentu yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2010:85). Berikut adalah kriteria yang digunakan
untuk memilih sampel: (1) Perusahaan-perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan, yaitu tahun 2014-2018;(2)
Perusahaan-perusahaan Property dan Real Estate yang mempublikasikan laporan keuangan
secara  berturut-turut selama  periode pengamatan, tahun  2014-2018; (3)
Perusahaan-perusahaan Property dan Real Estate yang tidak mengalami kerugian selama
periode 2014-2018.; (4) Perusahaan-perusahaan Property dan Real Estate yang memiliki jumlah
saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia antara 8.000.000.000-45.000.000.000 selama
periode 2014-2018.

Teknik Pengumpulan Data

Berdasarkan jenis-jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
dokumenter Menurut (Sugiyono, 2015:329) data dokumenteradalah suatu cara yang
digunakan untuk memperoleh data dan informasi serta keterangan yang dapat mendukung
penelitian. Dalam penelitian ini data dokumenter berupa data laporan keuangan perusahaan
Property dan Real Estate yang bersumber dari Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia (GIBEI) di
sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STIESIA) Surabaya dari tahun 2014 hingga tahun
2018. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Menurut
Indrianto dan Supomo (2013:143) data sekunder merupakan sumber data penelitian yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung. Data sekunder dapat berupa sebuah bukti, arsip
maupun catatan yang dipublikasikan atau tidak dipublikasikan. Data sekunder dalam
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penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan yang diperoleh dari Galeri Investasi Bursa
Efek Indonesia (GIBEI) di Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STIESIA) Surabaya.

Variabel dan Definisi Operasional Variabel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini telah teridentifikasi adalah
sebagai berikut:Variabel bebas yaitu: Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas, sedangkan
variabel terikat yaitu: Nilai Perusahaan
Profitabilitas (Return On Asset)
Profitabilitas perusahaan Property dan Real Estate diukur menggunakan rasio aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Rasio (ROA) dapat
diformulasikan sebagai berikut (Oktrima, 2017:101).

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA = x 100%
Likuiditas (Current Ratio)

Likuiditas perusahaan property dan real estate diukur menggunakan Current Ratio
(CR), rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan Property dan Real Estateyang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 dengan menggunakan kewajiban-kewajiban
keuangannya dalam jangka waktu pendek atau yang segera harus dibayar dengan

menggunakan utang lancar. Current Ratio (CR) dapat diformulasikan sebagai berikut
(Rompas, 2013:256).

_Aktiva Lancar
Utang Lancar

Solvabilitas (Debt to Equity Ratio)

Menurut Kasmir (2017:157) Debt to Equity Ratio (DER) rasio ini dapat digunakan
untuk menilai hutang dan ekuitas. Rasio ini dapat digunakan untuk menilai hutang dan
ekuitas. Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
(kreditur). Sehingga keputusan pendanaan yang melalui ekuitas merupakan modal sendiri
yang dimiliki suatu perusahaan rasio ini dapat diformulasikan sebagai berikut:

DER = Total Liabilites

" Shareholderst Equity

Nilai Perusahaan (Price to Book Value)

Nilai perusahaan diartikan sebagai nilai wajar suatu perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 yang memproyeksikan
pemahaman investor terhadap emiten yang bersangkutan dannilai wajar perusahaan dapat
digambarkan melalui rasio Price to Book Value (PBV) yang dapat diperoleh dengan cara
membandingkan harga pasar per lembar saham dengan nilai bukunya. Menurut Brigham
dan Houston dalam (Susanti, 2016:48) Price to Book Value (PBV)dapat diformulsi sebagai
berikut:

Harga Pasar per Lembar Saham

PBV=

Nilai Buku per Lembar Saham

Teknik Analisi Data
Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda dapat digunakan untuk mengetahui pengaruh antara
variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat. Analisis regresi linier berganda dapat
mengukur kekuatan hubungan antara dua atau lebih variabel, dan juga menunjukkan arah
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suatu hubungan antara variabel dependen dan variabel independen (Ghozali, 2011:39).
Model yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikY = a + bjfROA + b,DER + e
Uji Asumsi Klasik

Data yang digunakan di dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Untuk
menentukan ketetapan model maka perlu dilakukan suatu pengujian terhadap beberapa
asumsi klasik model regresi linier berganda. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu menguji apakah didalam model regresi, variabel pengganggu atau
residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2013:52). Menurut Ghozali(2013:160) Model
regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data secara normal atau mendekati
normal, terdapat dua cara mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak
normal yaitu:Uji Stastik Non Parametik Kolmogorv — Smirnov (K - S). Apabila menggunakan
pengujian ini, keputusan ada atau tidaknya residual berdistribusi normal tergantung pada
asumsi sebagai berikut: (1) Data residual berdistribusi normal, jiks didapatkan angka
signifikan > 0,05; (2) Data residual berdistribusikan tidak normal, jika didapatkan angka
signifikan < 0,05. Analisis grafik. Apabila menggunakan pengujian ini, maka keputusan
ada atau tidaknya Residual berdistribusi normal tergantung pada asumsi sebagi berikut: (1)
Pola distribusi normal dan model regresi memenuhi asumsi normlitas jika data menyebar
disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal tesebut; (2) Pola berdistribusi
tidak normal dan model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas jika data menyebar jauh
dari garis diagonal dan atau tidak searah garis diagonal.

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah model regresi adanya suatu
korelasi antara variabel independen (Ghozali, 2016:103). Menurut Ghozali (2016:154) cara
yang dapat digunakan untuk menguji ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model
regresi dalam penelitian ini yaitu dengan pengujian Variance Inflation Factor (VIF) dan
Tolerance. Berikut adalah asumsi yang digunakan yaitu: (1) Tidak terjadi multikolinieritas,
jika VIF <10 dan nilai Tolerance > 0,1 dan Tolerance < 1; (2) Terjadi multikolinieritas jika VIF
> 10 dan nilai Tolerance < 0,1 dan Tolerance =1.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi mempunyai tujuan untuk menguji apakah didalam metode regresi
terdapat korelasi antara residual pada tahun sebelumnnya (t-1) (Ghozali, 2011:52). Model
regresi yang baik adalah suatu model yang bebas dari autokorelasi. Cara mendeteksi ada
atau tidaknya autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Menurut
(Santoso, 2012:393) pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi berdasarkan pada
ketentuan sebagai berikut: (1) Angka Durbin-Watson +2 berarti terdapat autokorelasi 29
negative.; (2) Angka Durbin-Watson -2 sampai +2 bearti tidak ada autokorelasi; (3) Angka
Durbin-Watson dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah model regresi linier terdapat
ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lain.Menurut Ghozali
(2011:131) Jika di dalam sebuah model regresi terdapat kesamaan varian residual dari satu
pengamatan ke pengamatan lain, maka disebut dengan homokedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas.
Uji Kelayakan Model
Uji F

Menurut Ghozali (2016:96) uji F bertujuan untuk mengetahui apakah medel yang

digunakan dalam penelitian layak atau tidak layak. Kriteria pengujian ini dengan
membandingkan tingkat signifikansi dengan ketentuan sebagai berikut: (1) Jika nilai
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signifikansi > 0,05 menunjukkan bahwa model tidak layak digunakan untuk analisis
selanjutnya; (2) Jika nilai signifikansi < 0,05 menunjukkan bahwa model layak digunakan
untuk analisis selanjutnya.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk menggambarkan kekuatan antara
variabel independen dan variabel dependen secara keseluruhan (Fajartania, 2018:52). Nilai
R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang medekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen (Ghozali, 2016:95).

Pengujian Hipotesis

Menurut Ghozali (2016:97) uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan
variasi variabel independen. Untuk menguji adanya pengaruh Profitabilitas (ROA),
Likuiditas (CR) dan Solvabilitas (DER) terhadap Nilai Perusahaan Property dan Real Estate,
maka dilakukan Uji Parsial (Uji-t). Uji-t pada dasarnya bertujuan untuk mengukur seberapa
jauh variabel independen berupa Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas secara individual
dalam menerangkan variasi variabel-variabel dependen berupa Nilai Perusahaan. Hipotesis
nol (Ho) yang akan diuji adalah apakah suatu parameter (fi) sama dengan nol, dengan
penjelasan sebagai berikut: (1) Ho:(8i) = 0, variabel independen tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen; (2) Ha: (i) # 0, variabel independen berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Untuk menguji hipotesis digunakan statistik t dengan kriteria pengujian
sebagai berikut: (a) Jika signifikansi nilai t > 0,05 maka Ho diterima, dan Ha ditolak; (b) Jika
signifikansi nilai t < 0,05 maka Ho ditolak, Ha diterima.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 1
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients2
Unstandardized Standardized Coefficients
Coefficients
Model B Std. Error Beta
(Constant) -0,167 0,627

ROA 15,720 3,633 0,648
CR 0,134 0,068 0,280
DER 0,431 0,375 0,375

a. Dependent Variable: PBV
b. Independent Variabel: ROA, CR, DER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Berdasarkan Tabel 1 dapat diperoleh hasil persamaan regresi linier berganda sebagai
berikut:PBV = —0,167 + 15,720 ROA + 0,134 CR + 0,431 DER + e
(1) Nilai Konstanta (a), Besarnya nilai konstanta (a) adalah -0,167 yang artinya
jika profitabilitas(ROA), likuiditas (CR) dan solvabilitas (DER) sama dengan 0, maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan sebesar -0,167 (2) Nilai Koefisien regresi
profitabilitas, Besarnya nilai koefisien b; adalah 15,720 yang berarti bahwa nilai koefisien
ini bersifat positif yang menunjukkan adanya suatu hubungan yang searah antara
profotabiltas (ROA) dengan nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan Property danReal Estate.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin meningkatnya profitabilitas (ROA) perusahaan, maka
nilai perusahaan (PBV) juga akan mengalami peningkatan dan demikian pula sebaliknya
semakin rendah profitabilitas perusahan maka nilai perusahan (PBV) juga akan mengalami
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penurunan (3) Nilai koefisien regresi likuiditas, Besarnya nilai koefisien b, adalah 0,134
yang berarti bahwa nilai koefisien inibersifat positif yang menunjukkan adanya hubungan
yang searah antara likuiditas (CR) dengan nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan Property
danReal Estate. Hal ini menunjukkan bahwa semakin meningkatnya likuiditas (CR)
perusahaan maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan dan demikian pula
sebaliknya jika semakin rendah likuiditas perusahan maka nilai perusahan akan mengalami
peningkatan (4) Nilai koefisien regresi solvabilitas, besarnya nilai koefisien b; adalah 0,431
yang berarti bahwa nilai koefisien ini bersifat positif yang menunjukkan adanya hubungan
yang searah antara solvabilitas (DER)dengan nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
Property danReal Estate. Hal inimenunjukkan bahwa semakin meningkatnya solvabilitas
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan dan demikian pula sebaliknya.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2013:160) terdapat dua cara mendeteksi apakah residual berdistribusi
normal atau tidak normal. Hasil uji asumsi normalitas dengan menggunakan Uji Statistik
Non Parametik Kolmogorv - Smirnov (K - S) dapat disajikam pada Tabel 2.

Tabel 2
Hasil Uji Asumsi Normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov
Standarized N Kolmogorov- Asymp. Sig Sig. Putusan
Residual Smirnov Z (2-tailed) *Kkritis
Model 55 0,106 0,185 0,05 Normal

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020
Berdasarkan Tabel 2, model memilikiasymp. Sig (0,106)dan dinyatakan telah memenuhi
asumsi noramalitas.
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Uji Hasil Normalitas Data Menggunakan Analisis Grafik
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Dari hasil grafik Gambar 2 dapat diketahui bahwa data atau titik tersebut menyebar
di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan
bahwa data tersebut dapat dinyatakan berdistribusi normal dan tidak terdapat gangguan
terhadap uji normalitas dengan pertemuan sumbu Y (Expected Cum Prob) dengan sumbu X
(Observed ~ Cum  Prob).Dapat disimpulkan bahwa dilihat melalui pendekatan
Kolmogrov-smirnov maupun pendekatan grafik, regresi telah memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolinieritas

Menurut Ghozali (2018:161), model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel independen. Cara yang dapat digunakan untuk menguji ada atau tidaknya
multikolonieritas di dalam model regresi dalam penelitian ini dengan pengujian Variance
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Inflation Factor (VIF) dan Tolerance.Hasil uji asumsi multikolinieritas dengan menggunakan
nilai VIF untuk model regresi dapat disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3
Hasil Uji Asumsi Multikolinieritas
Variabel Variabel Nilai Tolerance VIF *Kritis Putusan
Terikat Bebas VIF
PBV ROA 1,621 0,617 10,00 Tidak terjadi multikolinieritas
PBV CR 1,456 0,687 10,00 Tidak terjadi multikolinieritas
PBV DER 1,593 0,628 10,00 Tidak terjadi multikolinieritas

a. Dependent Variable: PBV
b. Independent Variabel: ROA, CR, DER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Tabel 3menunjukkan bahwa pada model regresi tidak terdapat gejala
multikolinieritas, dikarenakan nilai VIF untuk variabel Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR),
dan Solvabilitas (DER) < 10.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi mempunyai tujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi
terdapat korelasi antara residual pada tahun sebelumnya (t-1) (Ghozali, 2011:105). Cara untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson.
Hasil uji asumsi autokorelasi dengan menggunakan Uji Durbin-Watson dapat disajikam pada
Tabel 4.

Tabel 4
Hasil Uji Asumsi Autokorelasi
Model DW Batasan DW Bebas Autokorelasi Putusan
Regresi Batas minimum Batas Maksimum
1,089 -2,00 2,00 Bebas Autokorelasi

a.Dependent Variable: PBV
b. Independent Variabel: ROA, CR, DER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Tabel 4 menunjukkan bahwa model regresi tidak terjadi masalah autokorelasi, karena
Tabel 4 memiliki nilai Durbin-Watson (DW) diantara -2 dan +2. Jadi dapat disimpulkan
model regresi yang diajukan tidak mengandung masalah autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2012:95) jika di dalam sebuah model regresi terdapat kesamaan
varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain, maka disebut dengan
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
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Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Gambar 3 menunjukkan bahwa terlihat titik-titik menyebar secara acak dan tidak
membentuk sebuah pola yang jelas, dengan pola yang berada diatas maupun dibawah 0
pada sumbu Y. Maka, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gangguan heteroskedastisitas.
Sehingga, semua model regresi yang dihasilkan dalam penelitian ini sudah memenuhi
kriteria dalam penelitian.

Uji Kelayakan Model
Uji F

Menurut Ghozali (2016:96) uji F bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi
dinyatakan layak atau tidak layak. Hasil perhitungan uji F disajikan pada Tabel 5 sebagai
berikut:

Tabel 5
Hasil Uji F
Model Anova Sig.
Regresi F Hitung Sig. Kritis Putusan
7,053 0,000 0,05 Bebas Autokorelasi

a.Dependent Variable: PBV
b. Independent Variabel: ROA, CR, DER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Tabel 5 menunjukkan bahwa model regresi dapat dikatakan telah layak untuk suatu
penelitian karena mempunyai signifikansi < 0,05 (5%).

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:95).
Hasil pengujian koefisien determinasi untuk model regresi disajikan dalam Tabel 12 sebagai
berikut:

Tabel 6
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Regresi Variabel Independen Variabel Dependen R square
Model ROA, CR, SIZE PBV 0.293

Dependent Variabel: PBV
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020
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Tabelomenunjukkan bahwa koefisien determinasi untuk model regresi sebesar 0,293
atau 29,0% yang berarti variabel nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh variabel
profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), dan solvabilitas (DER) sebesar 29,0%, sedangkan
sisanya sebesar 71,0% dijelaskan oleh faktor lain.

Pengujian Hipotesis

Untuk menguji adanya pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Solvabilitas terhadap
Nilai Perusahaan Property dan Real Estate, maka dilakukan Uji Parsial (Uji-t). Uji-t pada
dasarnya bertujuan untuk mengukur seberapa jauh variabel independen secara individual
dalam menerangkan variasi variabel-variabel dependen (Ghozali, 2012:98). Untuk menguji
hipotesis digunakan statistik t dengan kriteria pengujian sebagai berikut: (1) Jika signifikansi
nilai t = 0,05 maka Ho diterima. Artinya profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI); (2) Jika signifikansi nilai t < 0,05 maka Ho
ditolak. Artinya profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaanProperty danReal Estate yang terdaftar di BEI.Hasil
pengujian koefisien (Standardized Coefficient) melalui pengujian terhadap nilai signifikansi
dapat disajikan pada Tabel 13 sebagai berikut:

Tabel 7
Hasil Uji Hipotesis
Coefficients*
Model T Sig
(Constant) -0,266 ,791
ROA 4,327 ,000
CR 1,969 ,054
DER 1,152 ,255

a.Dependent Variabel: PBV
b.Independent Variabel: ROA, CR, DER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2020

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 7, maka dapat dijelaskan sebagai
berikut:Hasil pengujian Hi: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadapnilai perusahaan
pada perusahaan Property danReal Estate yang terdaftar di BEI;, dengan menggunakan
tingkat signifikansi sebesar a= 0,05 dari variabel profitabilitas yang di proksikan dengan
ROA, diperoleh nilai t sebesar 4,327 dengan tingkat signifikan sebesar 0,000< 0,05 sehingga
hipotesis pertama tidak diterima. Jadi, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Hz: Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan Property danReal Estate yang terdaftar di BEIL Variabel
likuiditas yang di proksikan dengan CR, diperoleh nilai t sebesar 1,969 dengan tingkat
signifikan sebesar 0,054 = 0,05 sehingga hipotesis kedua diterima. Jadi, likuiditas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan.Hs: Solvabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property danReal Estate
yang terdaftar di BEL Variabel solvabilitas yang di proksikan dengan DER diperoleh nilai t
sebesar 1,152 dengan tingkat signifikans ebesar 0,255 > 0,05 sehingga hipotesis ketiga
diterima. Jadi solvabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Nilai Perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Uji t yang dijelaskan pada hipotesis pertama maka diperoleh
variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,000 (0,000 < 0,05),
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sehingga hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property danReal Estate yang
terdaftar di BEI dinyatakan diterima. Hal ini menjelaskan bahwa tinggi rendahnya
profitabilitas dapat mempengaruhi kenaikan atau penurunan nilai perusahaan. Apabila
profitabilitas perusahaan itu meningkat, maka nilai perusahan juga akan meningkat,
demikian pula sebaliknya apabila profitabilitas perusahaan menurun, maka nilai perusahaan
juga akan menurun. Perusahaan mempunyai kinerja dan manajemen yang baik sehingga
mempunyai tingkat profitabilitas yang meningkat setiap tahunnya. Sehigga para investor
lebih tertarik untuk menginvestasikan dananya kepada perusahaan yang mempunyai
profitabilitas yang tinggi.Hasil penelitian terdahulu yang sejalan dengan penelitian ini
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan antara lain Permana dan Rahyuda (2019), Dunanti et al. (2017), Mikhy dan
Vivi(2014), Awulle et al. (2018). Sehingga semakin tinggi perolehan laba perusahaan maka
akan semakin tinggi nilai perusahaan yang didapatkan, karena laba yang tinggi akan
memberikan indikasi harapan perusahaan yang baik.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Uji t yang dijelaskan pada hipotesis kedua, maka diperoleh
variabel Likuiditas yang diproksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,054 > 0,05, sehingga dinyatakan
bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Property danReal Estate yang terdaftar di BEI. Hal ini menjelaskan bahwa
perusahaan Property danReal Estate selama periode pengamatan tidak memiliki kemampuan
untuk memenuhi hutang lancarnya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimilikinya
yang akhirnya berimbas pada penurunan nilai perusahaan itu sendiri. Hasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian dari Lumentut dan Mangantar (2019), dan Awulle et al.(2018)
yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Menurut Sawir (2009:10) CR yang rendah biasanya menunjukkan terjadinya masalah dalam
suatu likuidasi, sebaliknya apabila CR yang terlalu tinggi juga kurang bagus dikarenakan
bahwa banyaknya dana menganggur yang akhirnya dapat mengurangi kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Uji t yang dijelaskan pada hipotesis ketiga, maka diperoleh
solvabilitas yang diproksikan dengan DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,255 > 0,05, sehingga variabel solvabilitas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
Property danReal Estate yang terdaftar di BEI dinyatakan diterima. Hal ini menjelaskan
bahwa tinggi rendahnya solvabilitas tidak terlalu mempengaruhi nilai perusahaan, dana
yang digunakan perusahaan untuk membiayai aktivanya diperoleh dari modal sendiri
sehingga perusahaan mengurangi proporsi hutangnya, artinya bahwa besar kecilnya hutang
perusahaan tidak terlalu berpengaruh terhadap nilai sebuah perusahaan. Hasil penelitian
terdahulu yang sejalan dan menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan antara Mikhy dan Vivi (2014). Menurut (Sudana,
2009:194) yang mengemukakan bahwa berapapun jumlah hutang yang digunakan oleh
perusahaan dalam pembelanjaan perusahaan, maka nilai perusahaan tidak berubah.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas dan
solvabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Property danReal Estate yang
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terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang
dijelaskan pada bab-bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: (1)
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga
semakin tinggi perolehan laba perusahaan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan yang
didapatkan, karena laba yang tinggi akan memberikan indikasi harapan perusahaan yang
baik sehingga dapat mempengaruhi para investor untuk meningkatkan nilai harga saham.
Dengan harga saham yang tinggi akan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan;(2)
Likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menjelaskan bahwa perusahaanProperty danReal Estate selama periode pengamatan yaitu
tahun 2014-2018 tidak mempunyai kemampuan untuk memenuhi hutang lancarnya dengan
mengandalkan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan yang berarti bahwa perusahaan
Property danReal Estate memungkinkan tidak menggunakan atau memanfaatkan aktiva
lancarnya secara optimal sehingga tidak dapat mensejahterakan investor atau pemegang
saham. Dengan demikian untuk meningkatkan nilai perusahaan; (3) Solvabilitas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan
bahwa perusahaan dalam mendanai aktivanya lebih banyak menggunakan modal sendiri
yang berasal dari laba ditahan dan modal saham daripada menggunakan hutang. Besar
kecilnya hutang perusahaan tidak terlalu berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Saran

Berdasarkan simpulan diatas, penulis dapat memberikan saran sebagai berikut: (1)
Bagi perusahaan Property danReal Estate, sebaiknya memperhatikan variabel profitabilitas
karena didalam penelitian ini telah dibuktikan bahwa variabel tersebut berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena nilai perusahaan yang baik dapat dijadikan
sebagai tolok ukur keberhasilan suatu perusahaan dan memberikan kemakmuran kepada
pemilik perusahaan dan investor; (2) Bagi investor, dalam memberikan penilaian terhadap
suatu perusahaan, ada baiknya mempertimbangkan faktor profitabilitas, likuiditas
solvabilitas. Investor juga sebaiknya memilih saham dari perusahaan yang tepat agar nilai
saham yang dimiliki berpotensi mengalami kenaikan dan memiliki prospek yang lebih baik
di masa yang akan dating; (3) Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya menambah
variabel-variabel lain yang dapat berpengaruh dan dijadikan sebagai penentu nilai
perusahaan
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