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ABSTRAK 

Penelitian ini menguji pengaruh corporate governance dan kinerja perusahaan terhadap nilai 

perusahaan sektor properti dan real estat di Indonesia. Pengukuran corporate governance menggunakan 

ukuran direksi, komisaris independen, remunerasi, umur komisaris, dan umur CEO. Kinerja perusahaan 

diukur dari sisi likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas. Nilai perusahaan diukur dengan price to book 

value (PBV). Laporan keuangan perusahaan sektor properti dan real estat dipilih secara purposive untuk 

periode 2011-2020, sehingga diperoleh 31 perusahaan yang diolah menggunakan regresi logistik. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa corporate governance yaitu ukuran direksi dan umur CEO serta kinerja 

perusahaan yaitu solvabilitas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: corporate governance, kinerja perusahaan, nilai perusahaan. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Sektor properti & real estat merupakan 

salah satu pilihan investasi untuk periode jangka 

panjang. Namun perkembangan sejak tahun 

2011-2020 mengalami penurunan pada Price to 

Book Value (PBV) seperti yang terjadi pada 

Agung Podomoro Land Tbk, Alam Sutera 

Realty Tbk, Bekasi Asri Pemula Tbk, Bumi 

Citra Permai Tbk, Bekasi Fajar Industrial Estate 

Tbk. Perusahaan dengan nilai PBV menurun 

mengindikasikan turunnya kepercayaan pasar 

terhadap prospek perusahaan. 

Cinantya & Merkusiwati (2015) 

menyatakan sektor properti & real estat sebagai 

sektor yang sulit diprediksi dan memiliki risiko 

tinggi, pasang surut sektor ini mengikuti 

perkembangan ekonomi. Ketika kondisi 

ekonomi baik, peluang penjualan properti besar 

karena semakin banyak masyarakat yang 

mampu membeli tanah dan bangunan. Pada saat 

terjadi kenaikan inflasi atau suku bunga, 

penjualan properti turut mengalami penurunan 

disebabkan pembelian properti lebih 

menggunakan pendanaan utang (Asofani, 

2018). Pendanaan pada sektor properti tertuju 

pada periode jangka panjang sehingga 

membutuhkan waktu yang cukup lama untuk 

diubah menjadi kas, akibatnya kinerja 

perusahaan developer menerima dampak 

negatif jika tidak mampu membayar utang 

sesuai periode jatuh tempo (Kusumaningrum & 

Mawardi, 2011). 
 

Gambar 1. Price to Book Value Perusahaan 

sektor Properti & Real Estat Tahun 2016-2020 
Sumber: Bloomberg 2021, data diolah 

 

Keberhasilan perusahaan akibat 

penerapan strategi yang dipilih untuk 

kepentingan perusahaan, salah satunya strategi 

penerapan sistem corporate governance (tata 

kelola) dalam perusahaan. Tata kelola 

perusahaan menjadi salah satu syarat utama 

manajemen yang baik pada perusahaan. Tata 

kelola yang stabil akan membuat perusahaan 
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mampu mengelola dan menjaga kestabilan nilai 

perusahaan, namun proses untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan akan 

menimbulkan konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham. Penelitian ini 

difokuskan pada dewan direksi karena  direksi 

tidak hanya melindungi kepentingan 

shareholder melalui kontrol efektif atas kinerja 

manajerial, tetapi juga berpotensi memberikan 

layanan berharga pada perusahaan dalam 

membentuk postur strategisnya (Zahra & 

Pearce, 1989). 

Pengukuran corporate governance 

pada perusahaan sektor properti dan real estat 

menggunakan ukuran direksi, proporsi 

komisaris independen, remunerasi, umur 

komisaris, dan umur CEO. Kelima indikator 

tersebut berpengaruh dalam pengambilan 

keputusan yang berdampak pada kepercayaan 

stakeholder terhadap perusahaan. Shakir (2008) 

menyatakan ukuran direksi yang besar 

menciptakan kordinasi, komunikasi yang dapat 

membuat keputusan menjadi kurang efektif. 

Purwatini (2011) menyebutkan komisaris 

independen membantu dalam perencanaan 

strategi jangka panjang perusahaan dan secara 

berkala perlu melakukan review atas 

implementasi strategi, sehingga dapat 

memberikan keuntungan tinggi bagi 

perusahaan. Mariano et al. (2020) juga 

menyatakan remunerasi direktur yang tinggi 

dapat meningkatkan  motivasi juga kinerja 

perusahaan, dan ketika kinerja perusahaan 

meningkat maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat seiring bertambahnya kekayaan 

shareholder. Umur komisaris dan CEO adalah 

proksi dari pengalaman komisaris dan CEO, 

saat seseorang yang menjabat sebagai komisaris 

atau CEO telah berumur maka individu tersebut 

tidak terbuka terhadap trend yang ada dan 

berusaha menghindari risiko. Hal ini dipercaya 

bahwa keputusan yang diambil akan 

berpengaruh pada penurunan nilai perusahaan 

(Cline & Yore, 2016). Stakeholder merasa 

keputusan yang diambil tidak mampu 

menyelesaikan masalah perusahaan seperti 

kesulitan arus kas, besarnya jumlah utang, 

atapun kerugian dalam kegiatan operasional, 

juga tidak dapat memberikan solusi bagi 

perusahaan untuk menghadapi permasalahan 

eksternal seperti pandemi Covid-19. 

Penelitian sebelumnya juga 

menunjukkan terdapat faktor lain yang 

mempengaruhi nilai perusahaan yaitu stuktur 

modal yang optimal bagi perusahaan atau 

tingkat penggunaan utang yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Handriani & 

Robiyanto, 2018). Likuiditas berhubungan 

dengan pendapatan karena likuiditas 

perusahaan menunjukkan jumlah modal kerja 

yang diperlukan perusahaan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. Perencanaan 

dan pengawasan pada likuiditas perusahaan 

sangat penting karena dapat menghindarkan 

perusahaan dari risiko tidak terpenuhinya 

pembiayaan jangka pendek serta kelebihan 

aktiva lancar. Tingkat likuiditas perusahaan 

yang tinggi akan menyebabkan risiko 

perusahaan untuk gagal bayar menurun. Hal ini 

akan mempengaruhi minat investor unhtuk 

menginvestasikan dananya. Solvabilitas 

diperlukan untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

panjang juga besarnya penggunaan utang pada 

perusahaan. Kasmir (2012) menyebutkan jika 

perusahaan memiliki rasio solvabilitas yang 

tinggi akan berdampak pada munculnya risiko 

kerugian yang lebih besar, dan menyebabkan 

turunnya kepercayaan stakeholder sehingga 

berdampak pada nilai perusahaan. Profitabilitas 

memegang peranan penting untuk menjaga 

keberlanjutan perusahaan dan berpengaruh 

signifikan terhadap tujuan keuangan perusahaan 

lainnya yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 

Setiadewi & Purbawangsa (2015) menyatakan 

bahwa perusahaan yang berhasil meningkatkan 

profitabilitas dapat meningkatkan kepercayaan 

investor dalam memberikan dananya untuk 

dikelola oleh perusahaan. 

Penelitian ini mengacu pada Li et al., 

(2020) yang meneliti tentang pengaruh 

corporate governance terhadap kesulitan 

keuangan perusahaan di China. Di Indonesia, 

kondisi perkembangan sektor properti dan real 

estat mulai periode 2011-2020, dimana tahun 

2013 adanya fenomena tingginya permintaan 

pada properti sehingga terjadi bubble market. 

Bubble market properti adalah situasi 

meningkatnya harga perumahan akibat 

meningkatnya permintaan dan spekulasi tinggi 

kemudian permintaan berhenti, sehingga 

menyebabkan kelebihan pasokan dan harga 

perumahan mengalami penurunan yang tajam 

(Can, 2012). Tahun 2015, sektor properti & real 

estat juga mengalami penurunan akibat regulasi 

dari pemerintah melalui Bank Indonesia terkait 
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regulasi loan to value (LTV) untuk kredit 

properti, serta financing to value (FTV) untuk 

pembiayaan properti. Regulasi tersebut 

membuat masyarakat kesulitan untuk membeli 

hunian (Bachdar, 2018). Selanjutnya, sejak 

Maret 2020 dengan diberlakukannya 

pembatasan kegiatan akibat pandemi Covid-19 

membuat sektor ini semakin lesu. Fenomena 

tersebut menjadi menarik diteliti sesuai dengan 

tujuan penelitian yaitu menguji pengaruh 

corporate governance dan kinerja perusahaan 

dari sisi likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan publik di sektor 

properti dan real estat. 

 

Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan berdasarkan kondisi 

pasar sangat penting untuk menunjukkan 

kemakmuran shareholders (Brigham & 

Houston, 2009). Nilai perusahaan merupakan 

indikator performa manajer keuangan di 

perusahaan sebab nilai perusahaan diartikan 

sebagai persepsi stakeholder terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan. Semakin tinggi harga 

saham menunjukkan perusahaan memiliki nilai 

yang tinggi sehingga kemakmuran shareholder 

turut meningkat. Kekayaan yang dimiliki 

shareholder dan perusahaan merupakan refleksi 

dari keputusan investasi, keuangan, dan 

manajemen aset. Tujuan utama perusahaan 

adalah memaksimalkan aset sehingga 

kemakmuran shareholder turut meningkat. 

Pengukuran yang cocok digunakan dalam 

mengukur nilai perusahaan adalah penilaian 

yang menggambarkan perbandingan antara 

risiko dan return. Penilaian dapat menggunakan 

rasio keuangan seperti Price Earning Ratio 

(PER), Price/Cash Flow Ratio, dan Price to 

Book Value Ratio (PBV). PBV merupakan rasio 

yang menunjukkan hubungan harga pasar 

saham perusahaan dengan book value 

perusahaan. Menurut Sitepu (2016), ada 

beberapa keuntungan jika menggunakan PBV: 

1. Dapat dibandingkan dengan harga pasar 

karena PBV relatif stabil 

2. Dapat dibandingkan dengan perusahaan 

serupa untuk identifikasi undervaluation 

atau overvaluation  

3. Dapat mengevaluasi perusahaan yang 

memiliki pendapatan negatif 

  

Pengukuran nilai perusahaan dengan 

menggunakan PBV akan menunjukkan tingkat 

keberlanjutan perusahaan di mata investor, 

sebab PBV digunakan untuk mengetahui nilai 

pasar yang akan mempengaruhi keputusan 

investor dalam menentukan saham yang ingin 

dibeli. Perusahaan dengan kinerja baik 

memiliki rasio PBV di atas 1, maka nilai pasar 

saham lebih besar dari nilai buku. Tingginya 

nilai PBV membuat pasar percaya mengenai 

prospek perusahaan di masa depan dan 

mengindikasikan kemakmuran pemegang 

saham. Piotroski (2000) menemukan 

perusahaan yang sedang mengalami kesulitan 

keuangan memiliki PBV rendah yaitu di bawah 

1, maka saham tersebut memiliki harga murah 

karena nilai buku lebih besar daripada harga 

pasar. Harga murah memperlihatkan 

perusahaan tidak mampu menghasilkan 

keuntungan di kemudian hari. Nilai PBV rendah 

juga dapat disebabkan besarnya utang yang 

dimiliki perusahaan dan menunjukkan 

penurunan kualitas dan kinerja fundamental 

perusahaan (Setianto, 2016). Damodaran (1997) 

menyatakan bahwa kesulitan keuangan 

perusahaan dapat terjadi akibat faktor internal 

dan faktor eskternal. Faktor internal merupakan 

faktor dan kondisi yang muncul di dalam 

perusahaan dan bersifat mikro ekonomi. Faktor 

internal yang mempengaruhi kesulitan 

keuangan adalah: (1) kesulitan arus kas, (2) 

besarnya jumlah utang, dan (3) kerugian dalam 

kegiatan operasional selama beberapa tahun. 

Faktor eksternal adalah faktor yang terjadi di 

luar perusahaan bersifat makro ekonomi yang 

mampu mempengaruhi kesulitan keuangan baik 

langsung atau tidak langsung. 

Whitaker (1999) menyatakan bahwa 

nilai perusahaan yang mengalami penurunan 

ketika perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. Penurunan tersebut disebabkan 

kinerja perusahaan yang tidak baik sehingga 

berdampak pada keuntunga (profit) perusahaan 

secara keseluruhan. Apabila penurunan profit 

dibiarkan terus menerus akan berdampak 

terjadinya financial distress (Hasugian, 2018). 

Siahaan (2017) menyatakan perusahaan yang 

mengalami financial distress akan berdampak 

turunnya minat investor sehingga akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Pergerakan 

harga saham berhubungan langsung dengan 

nilai perusahaan yang mengalami financial 

distress sehingga mengurangi kemakmuran 
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pemegang saham. Kesulitan keuangan pada 

perusahaan akibat peningkatan modal eksternal 

merupakan indikasi perusahaan tidak dapat 

menciptakan arus kas internal yang cukup untuk 

membayar kewajiban, sehingga book to market 

equity rendah sebagai indikator keadaan 

keuangan yang lemah (Piotroski, 2000). Fama 

& French (1998) menunjukkan perusahaan 

dengan nilai book to market equity rendah, 

memiliki pendapatan yang rendah, solvabilitas 

tinggi, lebih banyak ketidakpastian pendapatan, 

dan ada kemungkinan memotong pembayaran 

dividen  

 

Tata Kelola Perusahaan (Corporate 

Governance) 

Merino et al. (2010) dan Goodwin-

Stewart & Kent (2006) menyatakan 

kepercayaan publik melemah terhadap sistem 

corporate governance, sehingga untuk 

mengembalikan kepercayaan dan mengatasi 

masalah manajemen adalah memperbaki tata 

kelola. Tata kelola dilakukan untuk 

meningkatkan akuntabilitas perusahaan bagi 

shareholder guna menaikkan atau menopang 

kepercayaan di pasar saham (Cole, 1998; 

Wright & Chiplin, 1999). Millstein (1993) 

mengartikan corporate governance dari 

perspektif agency adalah mekanisme melalui 

kontrol manajer yang dimonitor dan dipegang 

secara adil untuk meningkatkan keuntungan 

perusahaan dan pemegang saham. Corporate 

governance juga memiliki benchmarking untuk 

mengetahui apakah perusahaan telah 

melakukan tata kelola dengan baik atau tidak. 

Dari pengertian di atas, corporate governance 

adalah sejumlah aturan, prinsip, dan kriteria 

yang mengatur hubungan antara manajemen 

dan pemegang saham untuk tujuan 

memfasilitasi kontrol dan pengawasan terhadap 

kepentingan saham juga mencapai pemanfaatan 

yang optimal dari sumber daya dan aset 

perusahaan. 

 Indikator pengukuran corporate 

governance dapat menggunakan ukuran direksi, 

komisaris independen, remunerasi, karakter 

personal (pengalaman direksi, pengetahuan 

direksi, dan keragaman direksi). Ukuran direksi 

merujuk pada jumlah anggota dewan direksi 

perusahaan. Dewan direksi memiliki wewenang 

dan bertanggung jawab penuh atas kegiatan 

perusahaan untuk kepentingan dan tujuan 

perusahaan, serta mewakili perusahaan di dalam 

dan di luar pengadilan. Teori keagenan 

menyatakan ada dua masalah utama terkait 

ukuran direksi yang besar yaitu masalah 

komunikasi dan koordinasi dewan (Jensen, 

1993) yang dapat menciptakan konflik. 

Sebaliknya, ukuran direksi yang besar 

memberikan keuntungan bagi perusahaan dari 

sisi resource dependence (Goodstein et al., 

1994). Dewan komisaris mengawasi hasil kerja 

direksi sebagai pihak yang mengatur kegiatan 

perusahaan (Wardhani, 2007). Dewan 

komisaris tidak turut serta dalam pengambilan 

keputusan operasional. Bukhori (2012) 

menyebutkan bahwa perusahaan yang terdaftar 

di bursa efek harus memiliki komisaris 

independen dengan jumlah perbandingan antara 

komisaris independen dan jumlah saham yang 

dimiliki oleh pemegang saham minoritas (non-

controlling stakeholders) adalah sama, minimal 

30% dari seluruh jumlah dewan komisaris. 

Remunerasi merupakan “sesuatu” yang didapat 

karyawan sebagai bentuk imbalan atas 

partisipasinya terhadap perusahaan. 

Remunerasi tidak hanya sekedar gaji, tetapi 

mencakup semua bentuk imbalan, baik uang 

maupun barang, diberikan secara langsung atau 

tidak langsung, bersifat rutin atau tidak rutin 

(Surya, 2004). Remunerasi bisa dijadikan alat 

untuk mencapai visi dan misi perusahaan 

dengan tujuan menarik pegawai yang terampil, 

mempertahankan pegawai yang berkualitas, 

memotivasi pegawai untuk bekerja dengan 

efektif, membentuk perilaku yang baik, dan 

menjadi alat untuk mengendalikan pengeluaran. 

Direksi perusahaan memiliki karakter personal 

berupa skill, informasi dan pengalaman untuk 

melakukan pemantauan dan pengelolaan 

perusahaan yang efektif (Hillman & Dalziel, 

2003) yang diukur menggunakan pengalaman 

manajerial direksi (Gray & Nowland, 2013), 

pengetahuan direksi (Bennett & Robson, 2004; 

Daily et al., 2002), dan keragaman direksi 

(Hillman & Dalziel, 2003). 

 

H1: Corporate governance berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Hubungan likuiditas perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan adalah 

kemampuan perusahaan dalam mengatur dan 

mengendalikan modal yang dimiliki 
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perusahaan.  Kinerja keuangan menjadi salah 

satu analisis untuk mengetahui sejauh mana 

perusahaan telah melakukan kegiataan sesuai 

peraturan pelaksanaan keuangan (Fahmi, 2012). 

Subramanyan & Wild (2014) menggunakan 

pengukuran kinerja keuangan yaitu rasio 

keuangan terdiri dari rasio likuiditas, rasio 

solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio 

profitabilitas. Likuiditas memperlihatkan 

kemampuan perusahaan dalam membiayai 

kegiatan juga membayar utang jangka pendek. 

Yanti & Dwiranda (2019) menemukan bahwa 

adanya hubungan signifikan antara likuiditas 

perusahaan dengan nilai perusahaan. 

Perusahaan yang mampu memenuhi 

kewajibannya saat jatuh tempo menunjukkan 

likuiditas perusahaan dan menunjukkan 

kesempatan perusahaan untuk berkembang 

lebih besar. Perusahaan yang mempunyai 

tingkat likuiditas baik akan mudah untuk 

mendapatkan modal dan menunjukkan nilai 

perusahaan yang tinggi. Farooq & Masood 

(2016) menyatakan perusahaan dengan 

likuiditas tinggi dianggap memiliki performa 

yang baik oleh investor. Perusahaan dapat 

memperoleh dana yang dibutuhkan untuk 

memaksimalkan keuntungan perusahaan 

sehingga dapat membayar utang jangka pendek 

yang memberikan sinyal positif bagi investor 

(Fajaria & Isnalita, 2019). 

 

H2: Likuditas berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

Hubungan solvabilitas perusahaan terhadap 

nilai perusahaan 

Semakin tinggi solvabilitas perusahaan 

menunjukkan jumlah modal pinjaman yang 

digunakan perusahaan untuk berinvestasi agar 

menghasilkan keuntungan semakin besar bagi 

perusahaan. Kasmir (2012) menyatakan apabila 

perusahaan memiliki rasio solvabilitas yang 

tinggi akan berdampak pada risiko kerugian 

yang lebih besar, tetapi tidak menutup 

kemungkinan untuk memperoleh laba yang 

besar juga. Sebaliknya, jika perusahaan 

memiliki rasio solvabilitas lebih rendah tentu 

memiliki risiko kerugian yang lebih kecil 

terutama pada saat perekonomian menurun. 

Dampak ini akan mengakibatkan rendahnya 

tingkat penghasilan atau return pada saat 

perekonomian tinggi hingga mempengaruhi 

tingkat kepercayaan investor terhadap 

perusahaan dan selanjutnya mempengaruhi nilai 

perusahaan (Abrori & Suwitho, 2019). 

 

H3: Solvabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

 

Hubungan profitabilitas perusahaan dengan 

nilai perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan yang baik 

memberikan kepercayaan yang tinggi pada 

stakeholder, karena perusahaan mampu 

memenuhi harapan stakeholder terutama 

investor dan kreditur. Khafid (2018) 

menemukan perusahaan dengan kemampuan 

yang dapat memaksimalkan laba akan 

mempunyai kinerja keuangan yang kuat. 

Perusahaan dengan laba yang besar mampu 

melakukan pengungkapan keuangan lebih luas 

dibandingkan perusahaan yang memiliki laba 

lebih kecil. Setiadewi & Purbawangsa (2015) 

menyatakan keberhasilan perusahaan dalam 

meningkatkan profitabilitas dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dalam 

memberikan dananya untuk dikelola oleh 

perusahaan. Perusahaan dengan prospek yang 

bagus memberikan pandangan positif bagi 

investor sehingga mereka merespon pada 

peningkatan harga saham juga nilai perusahaan 

(Sujoko & Soebiantoro, 2017). 

 

H4: Profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Penelitian ini menggunakan variabel 

kontrol yaitu karakteristik perusahaan dengan 

menggunakan indikator usia perusahaan 

sebagai petunjuk tingkat kematangan suatu 

perusahaan dan ukuran perusahaan. Saat sebuah 

perusahaan telah lama berdiri membuat banyak 

investor tertarik menanamkan modal di 

perusahaan tersebut dibandingkan perusahaan 

yang baru berdiri. Ini didasari dengan 

keberhasilan perusahaan untuk tetap berdiri 

sehingga menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk tetap bersaing. Keberlangsungan hidup 

yang tetap terjaga menarik minat para 

stakeholder sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan (Yulianto & Widyasari, 2020). 

Selanjutnya, ukuran perusahaan memiliki 

dampak lebih besar pada peningkatan 

keuntungan dan nilai perusahaan (Hansen, 

2014) Niresh & Velnampy (2014) menyebutkan 

perusahaan berukuran lebih besar cenderung 

https://www.zotero.org/google-docs/?IqUMvd
https://www.zotero.org/google-docs/?4OBMul
https://www.zotero.org/google-docs/?rC7hxs
https://www.zotero.org/google-docs/?cqL2Ee
https://www.zotero.org/google-docs/?8vBILK
https://www.zotero.org/google-docs/?wCu2mN
https://www.zotero.org/google-docs/?eEHM1g
https://www.zotero.org/google-docs/?2c1nJd
https://www.zotero.org/google-docs/?2c1nJd
https://www.zotero.org/google-docs/?FUn4wH
https://www.zotero.org/google-docs/?4HJjd7
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relatif stabil dalam menghasilkan keuntungan 

demikian juga sebaliknya. Ketika ukuran 

perusahaan kecil, perusahaan memiliki tingkat 

efisiensi yang rendah juga leverage financial 

lebih tinggi. Tentunya hal ini membuat 

stakeholder akan jauh lebih berhati-hati dalam 

melakukan investasi dan cenderung memilih 

perusahaan dengan ukuran besar karena 

memiliki tingkat risiko yang lebih kecil. 

 

2. METODE PENELITIAN 

Penelitian kuantitatif pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efe Indonesia (BEI) 

pada sektor properti & real estat selama 2011-

2020 menampilkan 74 perusahaan. Secara 

teknik purposive sampling dengan kriteria 

bahwa perusahaan properti & real estat yang 

terdaftar di BEI selama periode penelitian 

menyajikan laporan tahunan dan keuangan 

secara lengkap maka diperoleh 31 perusahaan. 

Sumber data laporan keuangan diperoleh dari 

Bloomberg dan IDX. Variabel yang diteliti 

menggunakan indikator yang ditampilkan di 

Tabel 1. 

Tabel 1. Variabel dan Indikator Penelitian  
Variabel Rumus 

Variabel dependen – Nilai Perusahaan (Y) 

Price to Book Ratio Market price per share / 

Book value per share (1 jika 

PBV < 1; 0 jika PBV > 1 

Variabel independen – Corporate Governance (X1) 

Ukuran Direksi Jumlah direksi per 

perusahaan 

Proporsi Komisaris 

Independen 

Total Komisaris independen / 

Jumlah komisaris 

Remunerasi Gaji direksi / Jumlah gaji 

keseluruhan 

Umur Komisaris Usia seseorang yang 

menjabat sebagai  komisaris 

utama 

Umur CEO Usia seseorang yang 

menjabat sebagai CEO 

Kinerja Perusahaan  (X2) 

Rasio Likuiditas 

 

Current ratio = Aktiva lancar 

/ Utang lancar 

Rasio Solvabilitas Debt to Asset Ratio = Total 

debt/ Total Assets 

Debt to Equity Ratio = Total 

debt / Shareholder’s equity 

Rasio Profitabilitas ROA = [Net income + 

interest expense x (1-tax)] / 

Average total assets 

Variabel Kontrol - Karakteristik Perusahaan (X3) 

Umur Perusahaan Tahun sekarang – Tahun 

pendirian perusahaan 

Variabel Rumus 

Ukuran Perusahaan Log (Total Assets) 

Sumber: Asnawi & Wijaya (2005); Bukhori (2012); 

Collins & Porras (2001); Gray & Nowland (2013); 

Jensen (1993); Setianto (2016); Subramanyan & 

Wild (2014) 

 

Analisis logit digunakan untuk 

menganalisis data kuantitatif yang 

mencerminkan dua pilihan disebut binary 

logistic regression menggunakan SPSS. 

Regresi logistik bertujuan untuk menguji 

apakah probabilitas terjadinya variabel 

dependen dapat diprediksi dengan variabel 

independen. Penggunaan metode regresi tidak 

memerlukan asumsi normalitas pada variabel 

independen, artinya variabel penjelas tidak 

harus memiliki distribusi normal, linear, 

maupun memiliki varian yang sama dalam 

setiap kelompok. Logistic regression juga 

mengabaikan masalah heteroscedacity. 

Tahapan pengujian regresi dimulai dari uji 

kelayakan model regresi untuk memastikan 

model dapat digunakan untuk menguji hipotesis 

penelitian. Menurut Ghozali (2018) bahwa 

tahapan uji meliputi:  

a. Log Likelihood Value merupakan 

probabilitas bahwa model yang 

dihipotesakan menjelaskan data input. 

Untuk menguji hipotesis nol dan alternative 

dilakukan transformasi menjadi -2log 

likelihood dengan membandingkan nilai -

2LL awal dengan -2LL pada langkah 

berikutnya. Jika nilai -2LL block number = 

0 lebih besar dari nilai -2LL block number = 

1, maka penurunan (-2LogL) menunjukkan 

bahwa model regresi yang lebih baik. 

b. Omnibus Test of Model Coefficients untuk 

mengetahui kemampuan variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen secara simultan. 

c. Koefisien determinasi (Nagelkerke R-

Square) digunakan untuk mengukur 

seberapa besar kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. 

Apabila nilai koefisien determinasi semakin 

besar atau mendekati angka 1, maka 

variabel independen dapat menjelaskan 

variasi variabel dependen dengan lebih baik. 

d. Uji Hosmer & Lemeshow’s Goodness of Fit 

digunakan untuk menguji 𝐻0 bahwa data 

empiris cocok atau sesuai dengan model.  

Jika nilai p-value Hosmer & Lemeshow’s 

https://www.zotero.org/google-docs/?AMmvub
https://www.zotero.org/google-docs/?li5X5R
https://www.zotero.org/google-docs/?li5X5R
https://www.zotero.org/google-docs/?Xas996
https://www.zotero.org/google-docs/?0DkZcq
https://www.zotero.org/google-docs/?0DkZcq
https://www.zotero.org/google-docs/?l6veAB
https://www.zotero.org/google-docs/?46p3NL
https://www.zotero.org/google-docs/?ADjSpg
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Goodness of Fit ≥ 0,05 maka model dapat 

memprediksi nilai observasi penelitian dan 

model dapat diterima. Jika nilai p-value < 

0,05, artinya ada perbedaan yang signifikan 

antara model dan nilai observasi karena 

model tidak dapat memprediksi nilai 

observasi penelitian. 

e. Pengujian hipotesa dapat menggunakan uji 

Wald (uji t). Apabila p-value < 0,05 maka 

variabel bebas berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen, sebaliknya jika 

p-value ≥ 0,05 maka variabel independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. 

  

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian dilakukan pada sektor 

properti & real estat yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2011 hingga 2020 dan telah diseleksi 

sesuai teknik sampling sehingga diperoleh 310 

data observasi. Hasil analisa deskripsi 

ditampilkan pada Tabel 2 untuk sektor properti 

& real estat.  

Tabel 2. Hasil Analisis Data Deskriptif 

Sumber: data primer diolah 

 

Tabel 2 memperlihatkan corporate 

governance pada sektor properti dan real estate 

secara rata-rata memiliki ukuran direksi 4-5 

orang yang menduduki posisi sebagai direktur. 

Perusahaan dengan ukuran direksi paling kecil 

yaitu 2 orang adalah PT Duta Pertiwi Tbk, PT 

Greenwood Sejahtera Tbk, PT Metro Realty 

Tbk dan PT Roda Vivatex, sedangkan ukuran 

direksi terbesar adalah PT Ciputra Development 

(12 orang). Proporsi direksi independen pada 

perusahaan 39,57% dimana PT Greenwood 

Sejahtera Tbk selama 2 tahun (2011-2012) tidak 

memiliki komisaris independen, selanjutnya 

proporsi komisaris independen tertinggi (80%) 

adalah PT Indonesia Prima Property Tbk. 

Perusahaan dengan posisi CEO dan komisaris 

menunjukkan usia 64 tahun dan 57 tahun. 

Setelah analisa deskriptif, pengolahan data 

dilanjutkan dengan analisa regresi logistik dan 

menampilkan hasil pada Tabel 3 (lihat Tabel 3). 

Model 1: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −4,306 −  0,407BSZ

+  1,792 IND −  0,583 RE 
+ 0,022CHA + 0,055CEOA  

Model 2: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −5,679 −  0,507BSZ

+  1,560IND −  0,188RE 
+  0,019CHA + 0,055CEOA 
+  0,009AGE +  0,264 SIZE 

Model 3: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −1,354 +  0,058 CR 

+  0,027 DAR −  0,003 DER 
−  4,737 ROA 

Model 4: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −2,758 +  0,064 CR 

+  0,030 DAR −  0,007 DER 
−  5,336 ROA + 0,015AGE
+ 0,134SIZE 

Model 5: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −4,738 −  0,383 BSZ 

+  0,840 IND −  0,865 RE 
+  0,025 CHA + 0,054CEOA
+ 0,065CR + 0,021DAR
+ 0,000DER − 4,697ROA 

Model 6: 

𝐿𝑛 (
𝑝

1 − 𝑝
) = −6,300 −  0,487 BSZ 

+  0,459 IND −  0,455 RE 
+  0,020 CHA + 0,054CEOA
+ 0,079CR + 0,022DAR
− 0,003DER − 5,767ROA
+ 0,015AGE + 0,303SIZE 

 

Hasil uji regresi logistik menunjukan 

nilai log likelihood semakin kecil dengan 

bertambahnya variabel yang dimasukkan. Nilai 

log likelihood model 1 menunjukkan hasil 

348,335 apabila dibandingkan nilai log 

likelihood model 6 dengan hasil 321,747, dapat 

Variabel Min Max Mean Std. 

Dev. 

Ukuran direksi (BSZ) 2.00 12.00 5.05 1.91 

Independen (IND) 0.00 0.80 0.39 0.11 

Remunerasi (RE) 0.00 1.72 0.21 0.21 

Umur komisaris (CHA) 37.00 89.00 64.28 10.14 

Umur CEO (CEOA) 33.00 80.00 56.80 9.07 

Umur perusahaan (AGE) 4.00 40.00 22.21 8.03 

Ukuran perusahaan 

(SIZE) 

3.72 12.67 8.35 1.61 

Current ratio (CR) 0.18 24.88 2.87 3.15 

Debt asset ratio (DAR) -1.00 111.00 23.99 15.89 

Debt equity ratio (DER) -10.26 268.65 41.11 32.22 

Return on asset (ROA) -0.54 0.38 0.04 0.08 
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diartikan model regresi yang digunakan dalam 

penelitian baik. Tetapi pada model 3 nilai log 

likelihood mengalami peningkatan maka 

variabel rasio keuangan tidak  baik apabila 

digunakan secara terpisah tanpa variabel 

corporate governance. Sedangkan model 5 

ketika memasukkan variabel corporate 

governance dan rasio keuangan maka nilai log 

likelihood mengalami penurunan. Adanya 

variabel kontrol pada model regresi 

menurunkan nilai log likelihood yang membuat 

model regresi logistik menjadi lebih baik. 

a. Omnibus Test of Model Coefficients 

menunjukkan hasil uji variabel corporate 

governance dan rasio keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan p-value < 0.05. Model 

regresi logistik setelah dimasukkan 

variabel kontrol juga menunjukkan dua 

variabel independen memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

b. Nagelkerke R square menunjukkan terjadi 

peningkatan koefisien determinasi pada 

model 1 nilai sebesar 0,139 sampai model 

6 nilai 0,244, artinya 24,4% perubahan 

variabel dependen dapat dijelaskan oleh 

variabel independen, sedangkan 75,6% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar 

model. 

c. Hosmer & Lemeshow Goodness of Fit 

pada semua variabel dalam model regresi 

adalah 0,694 sehingga model regresi 

diterima, dengan p-value ≥ 0,05 maka 

model persamaan regresi logistik layak 

digunakan. 

 

Tabel 3 juga menampilkan corporate 

governance yaitu ukuran direksi dan umur CEO 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, direksi independen, 

remunerasi, dan umur komisaris tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kinerja keuangan dengan indikator 

debt to asset ratio dan return on asset 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, tetapi current ratio dan debt to 

equity ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

Tabel 4. Uji Ketepatan Model Data 

Observed Firm Value % Correct 

Healthy  

(0) 

Not Healthy 

(1) 

 

Firm 

Value 

0 194 22 89,8 

1 57 37 39,4 

Sumber: data primer diolah 

 

Hasil perhitungan tabel klasifikasi 

menunjukkan ketepatan model regresi logistik 

sebesar 74,5% (ketidaktepatan model regresi 

25,5%). Probabilitas perusahaan mengalami 

penurunan nilai perusahaan karena variabel 

corporate governance adalah 99,83%, dan 

probabilitas perusahaan untuk tidak mengalami 

penurunan nilai perusahaan adalah 0,17%. 

Variabel rasio keuangan mengalami penurunan 

nilai perusahaan adalah 99,96% dengan 

probabilitas perusahaan untuk tidak mengalami 

penurunan nilai perusahaan sebesar 0,04%. 

 

4. PEMBAHASAN 

Hasil penelitian menunjukkan 

corporate governance yang diukur 

menggunakan ukuran direksi dan umur CEO 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Ukuran direksi yang besar 

meningkatkan risiko perusahaan sehingga akan 

menurunkan nilai perusahaan menjadi semakin 

kecil. Sebaliknya, ukuran direksi yang besar 

menimbulkan berbagai variasi pendapat 

sehingga berkontribusi positif bagi perusahaan. 

Ukuran direksi lebih banyak juga dapat 

meningkatkan kontrol dan monitor terhadap 

nilai dividen, kebijakan pemerintah yang 

berpengaruh pada operasional perusahaan. 

Ukuran direksi yang lebih besar akan 

memberikan akses informasi dan sumber daya 

lebih baik sehingga memberikan kontribusi 

terhadap peningkatan kinerja keuangan. Kinerja 

perusahaan yang baik dan terkontrol dapat 

menghasilkan nilai PBV yang baik. 

Meningkatnya nilai PBV menunjukkan 

stakeholder percaya akan prospek perusahaan 

di masa mendatang. Hasil penemuan ini sejalan 

dengan Shakir (2008) yang menyatakan  ukuran 

direksi berhubungan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, rata-rata usia CEO 

perusahaan properti & real estat adalah 57 

tahun. Seorang CEO telah berumur cenderung 

memiliki sifat yang konservatisme dan 

ketidakmauan untuk mencoba ide-ide baru yang 

berpengaruh pada pengambilan keputusan serta 

https://www.zotero.org/google-docs/?0zD7tT
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berdampak bagi kegiatan operasional 

perusahaan, akibatnya menurunkan 

kepercayaan stakeholder pada kinerja 

perusahaan yang mendatang. Permasalahan 

perusahaan berupa kesulitan arus kas, 

peningkatan utang, kerugian operasional, dan 

pengambilan keputusan yang berisiko dapat 

menyusahkan perusahaan untuk mengatasi 

permasalahan tersebut. CEO yang telah 

berumur tidak berusaha mengikuti trend dengan 

baik sehingga berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan saat ini. Hasil uji ini sesuai Cline & 

Yore (2016) dan Bhaiyat & Garrow (2015) yang 

menemukan umur CEO berhubungan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Corporate governance yang diukur 

menggunakan komisaris independen, 

rumenerasi, dan umur komisaris tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Artinya, nilai perusahaan sektor 

properti & real estat tidak bergantung terhadap 

jumlah komisaris independen, rumenerasi, dan 

umur komisaris perusahaan. Independensi 

komisaris sangat dibutuhkan dalam 

menjalankan tugas, tetapi setiap pribadi 

memiliki sikap independensi yang berbeda 

sehingga mempengaruhi kinerja perusahaan 

yang berbeda juga. Proporsi komisaris 

independen berkisar 0% - 80%. Hasil uji ini 

bertentangan dengan Purwatini (2011) yang 

menemukan proporsi komisaris independen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, peningkatan 

remunerasi yang diterima oleh direksi 

perusahaan diikuti peningkatan pemberian gaji 

dan tunjangan kepada pegawai secara 

keseluruhan, lalu selisih yang cukup besar 

antara nilai minimal dan maksimum remunerasi 

yang diterima juga mempengaruhi hasil 

penelitian menjadi tidak signifikan. Hasil 

temuan ini tidak sejalan dengan Conyon & He 

(2011) dan Mariano et al., (2020) yang 

menemukan bahwa remunerasi yang diterima 

oleh direksi berpengaruh signifikan dengan nilai 

perusahaan. Umur komisaris melambangkan 

tingkat pengalaman individu. Komisaris yang 

menjabat pada perusahaan paling tua berumur 

87 tahun dan paling muda berumur 37 tahun, 

perbedaan umur hingga 52 tahun dapat 

menyebabkan umur komisaris tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Baik komisaris yang telah berumur 

maupun masih muda tidak menarik perhatian 

stakeholder dalam  mempercayai kinerja 

perusahaan. Apapun keputusan yang diambil 

komisaris dianggap berdampak baik bagi 

perusahaan terlepas dari berapapun usia 

komisaris. Hasil penemuan ini juga tidak 

sejalan dengan Cline & Yore (2016) yang 

menyatakan bahwa umur komisaris 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil perhitungan rasio solvabilitas 

yaitu debt to asset ratio (DAR) ditemukan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Nilai DAR yang tinggi 

menjelaskan aset perusahaan yang didanai 

dengan utang, memicu perusahaan mengalami 

penurunan nilai perusahaan. Tingginya nilai 

DAR juga menyebabkan perusahaan kesulitan 

mendapatkan pinjaman/tambahan dana karena 

dikhawatirkan perusahaan tidak mampu 

menutupi hutangnya dengan aset yang dimiliki 

sehingga berdampak pada kesulitan arus kas 

perusahaan. Ketika nilai DAR rendah, maka 

perusahaan mampu membayar kewajiban 

perusahaan dengan aset yang dimiliki. 

Penemuan ini sejalan dengan Abrori & Suwitho 

(2019) yang menyatakan debt to asset ratio 

memiliki hubungan signifikan dengan nilai 

perusahaan. Selanjutnya, rasio profitabilitas 

yaitu return on asset (ROA) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat return rendah 

hingga negatif, memperlihatkan perusahaan 

tidak mampu dalam mengelola aset untuk 

mencapai tujuan ekonomis keuntungan yang 

menyebabkan perusahaan mengalami kerugian 

operasional hingga nilai perusahaan yang turun. 

Semakin tinggi nilai ROA menunjukkan 

manajemen perusahaan dapat secara efektif 

mengelola investasinya. Tingginya laba yang 

didapatkan oleh perusahaan menunjukkan 

kinerja perusahaan baik dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat 

menunjukkan perusahaan dapat dipercaya oleh 

stakeholder dan terhindar dari permasalahan 

likuiditas maupun solvabilitas dikarenakan 

perusahaan mampu bertahan dalam keadaan 

yang tidak direncanakan seperti terjadinya 

pandemi Covid-19. Penemuan ini sejalan 

dengan Setiadewi & Purbawangsa (2015) dan 

Sujoko & Soebiantoro (2017). 

Sebaliknya, rasio likuiditas yaitu 

current ratio dan rasio solvabilitas yaitu debt to 

equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan 

https://www.zotero.org/google-docs/?OyvDNf
https://www.zotero.org/google-docs/?sK9MJD
https://www.zotero.org/google-docs/?m4Rcff
https://www.zotero.org/google-docs/?tZ7WP3
https://www.zotero.org/google-docs/?S2FQCr
https://www.zotero.org/google-docs/?OyvDNf
https://www.zotero.org/google-docs/?wCu2mN
https://www.zotero.org/google-docs/?eEHM1g
https://www.zotero.org/google-docs/?2c1nJd
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terhadap nilai perusahaan. Peningkatan current 

ratio tidak berpengaruh terhadap pandangan 

investor pada keberhasilan perusahaan. 

Perusahaan properti & real estate memiliki nilai 

current ratio yang lebih mengarah pada over 

liquid. Permasalahan likuiditas berhubungan 

dengan kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban, tetapi penempatan dana 

yang terlalu besar pada aset memiliki efek yang 

berlainan. Satu sisi perusahaan memiliki 

likuiditas yang baik, tetapi perusahaan juga 

kehilangan kesempatan untuk mendapatkan 

laba. Banyaknya jumlah dana pada aktiva lancar 

akan berpengaruh pada kegiatan operasional 

perusahaan. Hal ini tidak sejalan dengan 

penelitian Farooq & Masood (2016) dan Yanti 

& Dwiranda (2019) yang menyatakan current 

ratio berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, rasio solvabilitas yaitu 

debt to equity ratio (DER) juga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Nilai DER kecil membuat 

stakeholder tidak begitu memperhatikan saat 

melakukan investasi, oleh karena nilai DER 

sektor ini kecil maka tidak mempengaruhi 

kepercayaan stakeholder terhadap prospek 

perusahaan di masa mendatang. Hasil uji 

penelitian ini juga tidak sejalan dengan Abrori 

& Suwitho (2019) yang menemukan debt to 

equity ratio berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Hasil penelitian terkait variabel kontrol 

yaitu umur perusahaan dan ukuran perusahaan 

menunjukkan hasil yang bertentangan. Umur 

perusahaan termuda adalah 4 tahun, sedangkan 

umur tertua 40 tahun. Semakin tua usia 

perusahaan diasumsikan semakin banyak 

pengalaman positif dan negatif dalam 

mengoperasionalkan perusahaan. Namun hasil 

uji menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hasil uji ini bertentangan 

dengan Rely & Arsjah (2018) dan Yulianto & 

Widyasari (2020). Sebaliknya, semakin besar 

ukuran perusahaan menggambarkan 

meningkatnya ukuran direksi perusahaan yang 

juga semakin besar dan rumit. Ukuran direksi 

yang rumit dapat menyebabkan rendahnya nilai 

perusahaan yang disebabkan oleh manajerial 

perusahaan yang tidak transparansi. Ukuran 

perusahaan yang terlalu besar dapat 

menyebabkan kurangnya efisiensi pengawasan 

kegiatan operasional dan strategi oleh jajaran 

manajemen tingkat tinggi, sehingga dapat 

mengurangi nilai perusahaan (Hansen, 2014; 

Niresh & Velnampy, 2014). 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini membuktikan corporate 

governance dan kinerja perusahaan rasio 

keuangan berhubungan dengan nilai 

perusahaan sektor perusahaan properti & real 

estat. Corporate governance yang diukur 

ukuran direksi dan umur CEO berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, tetapi 

indikator komisaris independen, remunerasi, 

umur komisaris ditemukan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Rasio 

solvabilitas dan profitabilitas ditemukan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan ditetapkan hanya  

Diharapkan pihak manajemen dapat 

mempertahankan standar corporate 

governance dengan memberikan disclosure 

yang lebih lengkap Untuk penelitian 

selanjutnya sampel yang lebih luas juga melihat 

penurunan nilai PBV dalam kurun beberapa 

tahun sehingga dapat diaplikasikan terhadap 

berbagai sektor industri di negara yang berbeda. 
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Tabel 3. Hasil Regresi Logistik 

***p-value < 0.01; **p-value < 0.05; *p-value < 0.1 

 

 

 

 

 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 

Ukuran direksi 

(BSZ) 

-0.407*** 

(17.496) 

-0.507*** 

(22.123) 

  -0.383*** 

(14.345) 

-0.487*** 

(19.047) 

Independen (IND) 1.792 

(1.930) 

1.560 

(1.410) 

  0.849 

(0.375) 

0.459 

(0.103) 

Remunerasi (RE) -0.583 

(0.682) 

-0.188 

(0.069) 

  -0.865 

(1.191) 

-0.455 

(0.342) 

Umur komisaris 

(CHA) 

0.022 

(1.968) 

0.019 

(1.321) 

  0.025 

(2.172) 

0.020 

91.427) 

Umur CEO 

(CEOA) 

0.055*** 

(12.686) 

0.055*** 

(12.537) 

  0.054** 

(11.137) 

0.054** 

(11.248) 

Current ratio (CR)   0.058 

(2.208) 

0.064 

(2.263) 

0.065 

(2.121) 

0.079 

(2.719) 

Debt asset ratio 

(DAR) 

  0.027** 

(5.732) 

0.030** 

(6.681) 

0.021* 

(3.478) 

0.022* 

(3.645) 

Debt equity ratio 

(DER) 

  -0.003 

(0.373) 

-0.007 

(1.286) 

0.000 

(0.002) 

-0.003 

(0.264) 

Return on asset 

(ROA) 

  -4.737** 

(5.750) 

-5.336** 

(6.402) 

-4.697** 

(5.734) 

-5.767** 

(6.903) 

Umur perusahaan 

(AGE) 

 0.009 

(0.252) 

 0.015 

(0.801) 

 0.015 

(0.727) 

Ukuran perusahaan 

(SIZE) 

 0.264** 

(5,977) 

 0.134 

(2.394) 

 0.303** 

(6.732) 

Constant -4.036** 

(9.938) 

-5.679*** 

(15.265) 

-

1.354*** 

(17.776) 

-2.758** 

(11.661) 

-4.378** 

(10.203) 

-6.300** 

(16.398) 

Log like lihood 348.335 340.559 360.513 356.676 331.260 321.747 

Number of 

observatio n 

310 310 310 310 310 310 

Omnibus 

chi-square 

32.080 39.817 19.902 23.739 49.155 58.668 

prob > chi- 

square 

0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 

Cox & Snell  

R-square 

0.098 0.121 0.062 0.074 0.147 0.172 

Nagelkerke R- 

Square 

0.139 0.171 0.088 0.104 0.207 0.244 

Hosmer & 

Lemeshow 

12.706 3.599 4.486 9.063 11.583 5.580 

Hosmer & 

Lemeshow test sig. 

0.122 0.891 0.811 0.337 0.171 0.694 


