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Abstract: This study investigates the effect of
solvability on firm value in the property and real
estate sector listed on the Indonesia Stock Exchange
for the period 2019–2023. The research is grounded
in agency theory and signaling theory, emphasizing
the importance of financial risk management in
influencing market perception. Using a quantitative
associative approach with purposive sampling of 50
companies, solvability is measured by Debt to Equity
Ratio (DER) and firm value by Tobin’s Q. The results
indicate that solvability has a negative and
insignificant effect on firm value, suggesting that
high leverage may reduce investor confidence. The
study highlights the need for prudent debt
management to maintain financial stability and firm
valuation.
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PENDAHULUAN
Nilai perusahaan merupakan salah satu tolok ukur utama dalam menilai persepsi pasar

terhadap prospek dan kinerja suatu entitas bisnis. Nilai ini tidak hanya merefleksikan harga
saham perusahaan di bursa, tetapi juga menunjukkan tingkat kepercayaan investor terhadap
efektivitas manajerial serta keberlanjutan usaha perusahaan. Umumnya, semakin tinggi nilai
perusahaan, maka semakin menarik pula bagi investor, karena dianggap memiliki kondisi
keuangan yang solid dan prospek keuntungan yang menjanjikan.

Salah satu aspek yang diduga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan adalah
solvabilitas, yakni kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka panjangnya.
Solvabilitas biasanya diukur dengan rasio-rasio keuangan seperti Debt to Equity Ratio (DER) dan
Debt Ratio (DAR). Tingginya rasio solvabilitas menunjukkan ketergantungan perusahaan
terhadap utang dalam pembiayaannya, yang bisa menimbulkan persepsi risiko gagal bayar di
kalangan investor.

Meski demikian, penggunaan utang tidak selalu membawa dampak negatif. Dalam
beberapa situasi, utang yang dikelola secara efisien justru dapat meningkatkan leverage dan
mempercepat ekspansi aset serta perolehan laba. Namun, struktur permodalan yang tidak
seimbang berpotensi menimbulkan beban bunga yang tinggi, yang dapat menekan profitabilitas
dan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal yang optimal
sangat krusial bagi keberlangsungan dan pertumbuhan nilai perusahaan.

Sektor properti dan real estate menjadi contoh sektor yang sangat bergantung pada
pendanaan eksternal, khususnya utang, untuk pembiayaan proyek jangka panjang.
Ketergantungan terhadap utang dalam jumlah besar menyebabkan sektor ini rentan terhadap
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perubahan suku bunga dan dinamika makroekonomi, yang pada akhirnya berdampak pada
fluktuasi harga saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Fenomena ketidakstabilan nilai perusahaan di sektor properti dan real estate selama
beberapa tahun terakhir, yang diduga dipengaruhi oleh struktur keuangan yang agresif, menjadi
latar belakang utama dalam penelitian ini. Fokus penelitian diarahkan pada analisis pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2019 hingga 2023.

Melalui pendekatan kuantitatif, penelitian ini bertujuan memberikan wawasan yang
komprehensif bagi manajemen perusahaan dalam merancang strategi pendanaan yang berimbang
dan berkelanjutan. Selain itu, hasil studi ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor
dalam menilai risiko keuangan suatu perusahaan melalui indikator solvabilitas sebelum
mengambil keputusan investasi.

LANDASAN TEORI
Penelitian ini berlandaskan pada tiga teori yang membentuk fondasi pemikiran dalam

menganalisis hubungan antara solvabilitas dan nilai perusahaan, diantaranya yaitu:
Teori Agensi
Teori Agensi mengemukakan adanya potensi konflik kepentingan antara pemilik (principal) dan
manajer (agent) akibat adanya ketimpangan informasi. Dalam kerangka ini, solvabilitas dapat
mencerminkan keputusan manajerial dalam mengelola struktur modal perusahaan, yang secara
tidak langsung memengaruhi kepercayaan pemilik terhadap pengelolaan keuangan perusahaan.
Konflik ini, apabila tidak dikelola dengan mekanisme pengawasan yang baik, dapat menurunkan
nilai perusahaan.
Teori Signaling
Teori Signaling menjelaskan bahwa informasi keuangan seperti solvabilitas berperan sebagai
sinyal penting yang dikirimkan oleh perusahaan kepada investor. Tingkat utang yang tinggi dapat
diinterpretasikan sebagai sinyal risiko yang mengindikasikan tekanan keuangan, sedangkan
solvabilitas yang terkendali dapat menjadi cerminan kekuatan struktur permodalan perusahaan.
Oleh karena itu, solvabilitas tidak hanya bersifat numerik, tetapi juga simbolik dalam
menyampaikan pesan tentang kestabilan dan prospek perusahaan.
Behavioral Theory
Teori Perilaku (Behavioral Theory) menyoroti bahwa keputusan investasi tidak semata-mata
didasarkan pada logika rasional, melainkan juga dipengaruhi oleh aspek psikologis, emosional,
dan persepsi subjektif investor. Dalam konteks ini, solvabilitas menjadi bagian dari narasi yang
membentuk persepsi pasar—di mana investor merespons informasi keuangan berdasarkan
keyakinan, intuisi, dan ekspektasi masa depan. Maka, solvabilitas tidak hanya berbicara tentang
struktur utang, tetapi juga tentang bagaimana informasi tersebut membentuk nilai dalam benak
para pelaku pasar.

Ketiga teori ini, ketika dikombinasikan, memberikan landasan yang kokoh dalam
memahami dinamika antara struktur keuangan internal perusahaan dan bagaimana hal tersebut
tercermin dalam nilai pasar yang diukur melalui harga saham.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif, serta



J-CEKI : Jurnal Cendekia Ilmiah
Vol.4, No.5, Agustus 2025

……………………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5271 (online)

2363

dianalisis melalui model regresi linear. Sampel penelitian mencakup 50 perusahaan sektor
properti dan real estat yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga
2023. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria
tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah
solvabilitas yang diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER), sementara variabel
terikatnya adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan rasio Tobin’s Q. Analisis data
dilakukan melalui pengujian asumsi klasik dan dilanjutkan dengan analisis regresi linier berganda.

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL PENELITIAN
1. Uji Statistik Deskriptif

Ghozali (2018) menjelaskan bahwa asumsi klasik merupakan pengujian layak tidaknya
suatu data untuk dilakukan penelitian. Statistik deskriptif yang dapat memberikan sebuah
penlilaian dengan adanya mean (rata-rata), tingkat penyimpangan atau deviation standart, nilai
maksimum, dan nilai minimum. Setelah dilakukan perhitungan melalui aplikasi SPSS 26
diperoleh hasil statistik deskriptif yang dapat dilihat dalam tabel berikut :

Tabel 1 Statistik Deskriptif 1

Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

50 ,09 1,04 ,4958 ,27153
50 ,27 2,02 ,8528 ,37334

Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Variabel Solvability yang di proksikan dalam Debt to Equity Rasio dengan total hutang
dibagi dengan total ekuitas yang mempunyai sampel data sejumlah 50 data sekunder yang dimana
nilai minimum sebesar 0,09 tercatat oleh PT Roda Vivatex Tbk. pada tahun 2020 dan 2021,
sedangkan nilai maksimum sebesar 1.04 tercatat oleh PT Bumi Citra Permai Tbk pada tahun
2020. Penilaian rata rata (mean) pada variabel Solvability sejumlah 0,4958 dan nilai standar
deviasi yang diperoleh sejumlah 0.27153.

Dari hasil statistik deskriptif pada variabel solvability menunjukkan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan pembiayaan dari ekuitas dibandingkan utang, namun masih terdapat
perusahaan yang menggunakan utang dalam struktur modalnya. Variasi DER cukup sedang, yang
berarti terdapat perbedaan struktur modal di antara perusahaan.

Variabel Nilai Perusahaan (Y) yang diproksikan dengan Tobin’s Q yang mempunyai
sampel data sejumlah 50 data sekunder yang dimana nilai minimum sebesar 0,27 tercatat pada
perusahaan PT. Pollux Investasi Internasional Tbk. pada tahun 2022 dan nilai maksimum sebesar
2.02 tercatat oleh PT. Putradelta Lestasri Tbk. pada tahun 2019. Penilaian rata rata (mean) pada
variabel nilai perusahaan sejumlah 0,8528 dan nilai standar deviasi yang diperoleh sejumlah
0.37334.

2. Uji Asumsi Klasik
Ghozali (2018)menjelaskan Uji asumsi klasik dilakukan untuk menilai kelayakan data
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dalam analisis regresi dan memastikan bahwa model penelitian memenuhi kriteria statistik yang
diperlukan. Pengujian ini bertujuan mengidentifikasi potensi pelanggaran terhadap asumsi-asumsi
dasar regresi sebelum dilakukan uji hipotesis. Tahapan uji asumsi klasik yang digunakan seperti
uji normalitas, ujiheteroskedasitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji linieritas
dibawah ini.

a. Uji Normalitas
Ghozali (2018) Uji normalitas bertujuan untuk mengevaluasi apakah data dalam model

regresi, khususnya nilai residual, mengikuti distribusi normal. Dalam studi ini, pengujian
dilakukan menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov. Data dianggap berdistribusi normal
apabila nilai signifikansi (Asymp. Sig) melebihi tingkat signifikansi 0,05. Sebaliknya, apabila
nilai signifikansinya berada di bawah ambang 0,05, maka data dikategorikan tidak normal. Hasil
uji mormalitas disajikan pada tabel berikut dibawah ini :

Tabel 2 Uji Normalitas 1

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) ,095c

Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Pada tabel diatas menjelaskan bahwa hasil tingkat kolmogrov-smirnov menunjukkan nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.095 lebih besar dari nilai signifikan sebesar 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan terdistribusi normal.

b. Uji Heteroskedastisitas
Model yang dipakai untuk melakukan uji heteroskedasitas yaitu dengan Uji Glejser

dengan nilai sig > 0.05 yang digunakan untuk mengamati hubungan antar variabel. Hasil dari uji
heteroskedasitas melalui tahapan glejser disajikan sebagai berikut :

Tabel 3 Uji Heteroskedastisitas 1

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients T Sig.

B Std.
Error Beta

(Constant) -,473 ,427 -
1,107 ,274

DER ,080 ,112 ,163 ,718 ,477
Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil diatas menunjukkan bahwa variabel DER mempunyai nilai sig.
0.477sehingga menunjukkan bahwa nilai tersebut > 0.05 artinya dalam variabel tidak terjadi
Gejala Heteroskedestisitas.

c. Uji Multikolinearitas
Uji ini menggunakan indikator nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Suatu

model dikatakan bebas dari multikolinearitas apabila nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF
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kurang dari 10.
Tabel 4 Uji Multikolinearitas 1

Coefficientsa

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients t Sig.

Collinearity
Statistics

B Std.
Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -,079 ,734 -,108 ,914

DER ,504 ,192 ,366 2,622 ,012 ,374 2,677
Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil pengujian yang ditampilkan pada Tabel Coefficients, DER memiliki nilai
Tolerance sebesar 0.374 dan VIF.

Nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas pada variabel
independent. Dengan demikian, variabel independen dinyatakan layak untuk digunakan dalam
analisis regresi berganda karena tidak terjadi korelasi linier yang kuat antar variabel bebas.

d. Uji Autokorelasi
Salah satu metode yang umum digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah dengan

menggunakan uji Durbin-Watson (DW).
Tabel 5 Uji Autokorelasi 1

Model Summaryb

R R Square Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Durbin-
Watson

,171a ,029 ,008 ,19708921 1,985
Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Hasil dari uji autokorelasi yang menerangkan bahwa dari Durbin-Watson senilai 1.985.
Berdasarkan pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi dengan kriteria dapat
memberikan ketentuan dengan nilai Du senilai 1.674 lebih rendah dari Durbin-Watson senilai
1.985 dengan syarat 4-du adalah 2.326 yang menunjukkan nilai Durbin-Watson berada pada
daerah (1.674 < 1.985 < 2.326) maka dapat dikatakan tidak adanya autokorelasi pada uji
autokorelasi.

e. Uji Linearitas
Pengujian pada Statistic Produk and Service Solution (SPSS) dengan menggunakan Test

for Linierity dengan nilai signifikan 0.05. Ketentuan variabel yang dinyatakan pada nilai sig lebih
besar dari 0.05. Hasil uji linieritas pada tabel menyatakan bahwa hubungan anatara tiga variabel
independen sama dengan variabel dependen dapat memberikan sebuah identifikasi melakui
perubahan yang terjadi setiap per – variabel dependen dengan perubahan pada variabel
independent.
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Tabel 6 Uji Linieritas 1

Nilai Perusahaan * Between Deviation 31 1.761 0.110
Debt To Equity
Ratio Group From

Linierity
Within Group 49

Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil uji linieritas yang terdapat pada tabel diatas menjelaskan bahwa Nilai
signifikan pada variabel solvability sejumlah 0.110 lebih besar dari 0.05. Maka terdapat
hubungan linier secara signifikan antara solvability terhadap nilai perusahaan. Sedangkan nilai F
pada variabel solvability terhadap nilai perusahaan sebesar 1.761, maka terdapat hubungan linier
secara signifikan antara variabel solvability terhadap nilai perusahaan.

3. Uji Hipotesis
Hasil pengujian statistik dapat ditentukan melalui perbandingan antara nilai t-hitung dan t-

tabel, atau dengan mengacu pada nilai signifikansi (p-value). Tingkat signifikansi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 5% (0,05). Nilai t-tabel diperoleh berdasarkan derajat
kebebasan (df) yang dihitung dari jumlah sampel (n) dikurangi 2, yang berfungsi sebagai batas
untuk menentukan apakah hipotesis diterima atau ditolak.Uji hipotesis parsial t disajikan pada
tabel dibawah ini.

Tabel 7 Uji Hipotesis 1

Coefficientsa

Standardized
Coefficients t Sig.

Beta
(Constant) 1.099 0.1 10.53 0
DER -0.5 0.19 -0.361 -2.68 0

Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil pengujian yang ditampilkan dalam tabel, diketahui bahwa nilai
signifikansi variabel solvabilitas sebesar 0,010, yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikansi
yang ditetapkan yaitu 0,05. Selain itu, nilai t-hitung untuk variabel solvabilitas adalah -2,680,
yang lebih kecil daripada nilai t-tabel sebesar 1,678. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
H₀ diterima dan Hₐ ditolak. Artinya, secara parsial, variabel solvabilitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan pada emiten sektor properti dan real estat yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019 hingga 2023.

4. Uji Koefisien Determinasi

Tabel 8 Uji Koefisien Determinasi 1

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
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.815a .664 .650 .22088
Sumber : Data Hasil Output SPSS, diolah peneliti (2025)

Nilai R Square sebesar 0,664 menunjukkan bahwa 66,4% variasi dari nilai perusahaan
dapat dijelaskan oleh solvabilitas sebagai variabel independen dalam model regresi ini. Artinya,
kemampuan model dalam menjelaskan hubungan antara solvabilitas dan nilai perusahaan
termasuk cukup kuat, karena lebih dari setengah variabel dependen dapat dijelaskan oleh model.
Sementara itu, Adjusted R Square sebesar 0,650 memberikan koreksi terhadap jumlah variabel
dan ukuran sampel dalam model. Nilai ini mengindikasikan bahwa setelah disesuaikan, 65%
variasi nilai perusahaan masih dapat dijelaskan oleh solvabilitas. Selisih yang kecil antara R
Square dan Adjusted R Square menunjukkan bahwa model tidak mengalami overfitting.
Adapun nilai Standard Error of the Estimate sebesar 0,22088 menunjukkan besar kesalahan
standar dalam memperkirakan nilai perusahaan berdasarkan solvabilitas. Semakin kecil nilai ini,
maka semakin akurat prediksi model regresi.

PEMBAHASAN
Hasil penelitian telah dilakukan variabel solvability diperoleh koefisiensi regresi dengan

arah negatif terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil 0.010 yang artinya lebih kecil dari nilai
batas signifikansi yakni 0.05 atau 5 persen. Selain itu, hasil statistik t pada variabel solvability
memiliki thitung sebesar -2.680 lebih kecil dari pada ttabel sebesar 1.677 dan nilai R square yang
didaptkan sebesar 0.130. Maka dapat disimpulkan bahwa hasil temuan secara empiris mendukung
Hipotesis 2 yang diajukan bahwa solvability berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis 2 diterima 0.010 < 0.05 dan Ha diterima yang menyatakan bahwa variabel
solvability berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan terutama pada perusahaan perusahaan
sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019 – 2023.

Hasil temuan empiris didukung oleh teori signaling. Teori signaling menjelaskan
menyebutkan bahwa dalam konteks sinyal, perusahaan dengan prospek buruk (termasuk
solvability tinggi) lebih cenderung memilih utang, sehingga solvability bertindak sebagai sinyal
negatif yang menurunkan valuasi pasar(Cheng & Tzeng, 2021).

Penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu, diantaranya penelitian yang
dilakukan oleh (Fyfhy & Murtanto, 2022) yang menjelaskan bahwa solvability berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat diartikan bahwa apabila
perusahaan memperbesar utang maka memperbesar biaya operasi perusahaan dan mengurangi
pendapatan sehingga investor akan menarik dana investasinya berakibat nilai perusahaan
menurun.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis regresi, disimpulkan bahwa solvabilitas memiliki pengaruh

negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi tingkat utang atau beban kewajiban
jangka panjang perusahaan, maka semakin rendah nilai perusahaan di mata investor. Hal ini
mencerminkan bahwa struktur permodalan yang terlalu bergantung pada utang dapat menurunkan
kepercayaan pasar, meningkatkan risiko keuangan, dan membatasi fleksibilitas perusahaan dalam
mengembangkan usahanya. Dengan demikian, pengelolaan solvabilitas yang hati-hati dan
proporsional sangat penting untuk menjaga stabilitas dan meningkatkan nilai perusahaan secara
berkelanjutan.



J-CEKI : Jurnal Cendekia Ilmiah
Vol.4, No.5, Agustus 2025

……………………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5271 (online)

2368

SARAN
Berdasarkan pada kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang sudah dijelaskan

sebelumnya, terdapat beberapa masukan/rekomendasi untuk meningkatkan nilai perusahaan pada
perusahaan sektor property dan real estate pada tahun 2019-2023 :

a. Bagi pihak manajamen disarankan hati – hati dalam pengelola solvability
b. Bagi pihak manajemen disarankan lebih mengoptimalkan solvability agar nilai

perusahaan meningkat.
c. Bagi peneliti di masa depan disarankan untuk tidak hanya memasukkan perusahaan yang

mencatatkan keuntungan, tetapi juga mempertimbangkan perusahaan yang mengalami
kerugian agar hasil penelitian lebih berimbang.

d. Bagi Investor sebaiknya lebih waspada dalam menelaah laporan keuangan tahunan suatu
perusahaan, karena tidak menutup kemungkinan terdapat perusahaan yang melakukan
manipulasi atau penyajian ulang informasi dalam laporan keuangannya.
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