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Oleh 

Ainun Jariah 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabiltas (ROE), 

investment opportunity set (IOS), ukuran perusahaan, dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Perusahaan didirikan memiliki tujuan utama 

yaitu untuk menungkatkan nilai perusahaan dan terus memaksimalkan 

keuntungan yang diperoleh sehingga perusahaan tersebut dapat memberikan 

kemakmuran pada pemilik saham yang biasanya disebut pemegang saham. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan populasi dalam penelitian 

sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-

2020. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling dan 

model regresi linier berganda untuk menguji pengaruh variabel independen dan 

variabel dependen. 

Hasil penelitian ini menunjukkan kemampuan menjelaskan variabel 

independen yaitu profitabiltas (ROE), investment opportunity set (IOS), ukuran 

perusahaan (size), dan struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV) 

sebesar 55,2% sedangkan sisanya 44,8% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di 

luar penelitian. Hasil uji T menunjukkan bahwa secara parsial variabel 

profitabilitas (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

variabel investment opportunity set (IOS) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, dan struktur modal (LDER) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 
Kata Kunci : Profitabilitas, Investment Opportunity Set, Ukuran 

Perusahaan, Struktur Modal  dan Nilai Perusahaan. 

 

 

 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

EFFECT OF PROFITABILITY, INVESTMENT OPPORTUNITY SET 

(IOS), COMPANY SIZE, AND CAPITAL STRUCTURE  

ON COMPANY VALUE 

(Study Of Coal Sub-Sector Companies Listed On The  

Indonesia Stock Exchange In 20213-2020) 

 

 

By 

Ainun Jariah 

 

 

 

Study this aim for test influence profitability (ROE), investment opportunity set 

(IOS), size company , and capital structure against mark company (PBV). 

Company established have aim main that is for improve mark company and keep 

going maximizing profit earned _ so that company the could give prosperity on 

owner usual stock _ called holder stock . Study this using secondary data with 

population in sub- sector research rock coal listed on the Indonesia Stock 

Exchange on 2013-2020 years . Method used _ in study this namely purposive 

sampling and multiple linear regression models for test influence variable 

independent and variable dependent . Results study this show ability explain 

variable independent that is profitability (ROE), investment opportunity set 

(IOS), size company ( size ), and capital structure (DER) against mark 

company (PBV) of 55,2% . the remaining 44,8% were affected by other factors 

outside research . Results the T test shows that in a manner Partial variable 

profitability (ROE) is not influential significant to mark company , variable 

investment opportunity set (IOS) effect positive to mark company , size firm ( size 

) matters positive to mark company , and capital structure (LDER) effect positive 

to mark company . 

 

Keywords : Profitability, Investment Opportunity Set , Company Size , Capital 

Structure and Company Value 
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MOTTO  

 

 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai kesanggupannya.” 

(QS Al Baqarah 286) 

 

“Pendidikan bukan alat untuk mendapatkan harta atau memperoleh uang untuk 

menjadi kaya. Belajar dengan tujuan agar kamu tidak menjadi orang bodoh atau 

dibodohi orang lain.” 

-Ulilamrir Rahman- 

 

“ Only you can change your life. Nobody else can do if for you “  

Orang lain tidak akan bisa paham straggle dan masa sulitnya kita, yang mereka 

ingin tahu hanya bagian success stories. Berjuanglah untuk diri sendiri walaupun 

tidak ada yang tepuk tangan. Kelak diri kita di masa depan akan sangat bangga 

dengan apa yang kita perjuangkan hari ini.  
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang  

Perusahaan didirikan untuk memiliki tujuan yang jelas dan terus bertahan 

dalam kondisi apapun. Tujuan utama sebuah perusahaan yaitu untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dan terus memaksimalkan keuntungan yang 

diperoleh sehingga perusahaan tersebut dapat memberikan kemakmuran pada 

pemilik perusahaan yang biasanya disebut dengan pemegang saham. Semakin 

tinggi nilai perusahaan maka akan semakin sejahtera pemilik perusahaan 

(Wahyudi & Pawestri, 2011). Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah 

keberhasilan yang selaras dengan keinginan para pemilik. Nilai perusahaan akan 

berdampak langsung terhadap kemakmuran atau kesejahteraan pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham tersebut meningkat. Nilai perusahaan juga 

mencerminkan sejauh mana perusahaan diakui publik (Hery, 2017).  

Salah satu industri yang mendominasi perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu industri pertambangan. Persaingan indutri 

pertambangan membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar 

tujuannya dapat tercapai. Sektor pertambangan batu bara di Indonesia merupakan 

salah satu sektor industri utama dalam bidang ekonomi. Indonesia sendiri 

merupakan salah satu negara produsen dan eksportir batu bara terbesar di posisi 

ke-5 sejak tahun 2005 (Suciadi et al., 2020). Sektor pertambangan di Indonesia 

merupakan salah satu sektor utama dalam pergerakan roda perekonomian di 

indonesia, hal ini di buktikan dengan banyaknya permintaan pasar yang sangat 

besar dan kondisi harga yang sangat baik (Stacia & Juniarti, 2015).  

Keputusan-keputusan keuangan yang diambil manajer keuangan untuk 

meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan, hal ini ditunjukkan oleh 

meningkatnya nilai perusahaan (Husnan et al., 2015). Dalam penelitian ini 
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menggunakan dua keputusan keuangan yaitu, Keputusan investasi yang berkaitan 

mengalokasikan dana ke dalam bentuk–bentuk investasi yang akan 

menguntungkan di masa yang akan dating dan keputusan pendanaan sering 

disebut juga sebagai kebijakan capital structure atau struktur modal. Dalam hal 

ini, manajer keuangan dituntut untuk memperoleh dana yang ekonomis yang akan 

dibelanjakan untuk usaha–usaha perusahaan dan investasinya. Dalam memperoleh 

sumber dana, manajer keuangan juga dituntut untuk menganalisis dan 

mengkombinasikan sumber–sumber dana yang ekonomis tersebut.  

Perusahaan juga harus mempertimbangkan setiap keputusan strategis yang 

akan diambil dan berhubungan dengan kegiatan bisnis perusahaan karena akan 

berdampak terhadap para pemegang saham dan kesejahteraan pemegang saham 

perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai apabila perusahaan 

mampu memberikan pengembalian investasi yang lebih besar dari biaya modal 

investasi yang dikeluarkan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus mampu 

untuk mengolah sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan secara efektif dan 

efisien sehingga pada akhirnya bisa meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam menciptakan nilai perusahaan yang tinggi suatu perusahaan yang 

dinilai oleh pemegang saham tergantung dari kebijakan masing-masing 

perusahaan, sehingga memerlukan pertimbangan yang lebih serius dari 

manajemen perusahaan. Faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

profitabilitas, investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang di cerminkan oleh 

harga saham yang dibentuk karna adanya permintaan dan penawaran pasar yang 

merefleksikan penilaian masyarakat tehadap kinerja perusahaan tersebut 

(Harmono, 2009). Untuk para investor nilai perusahaan memberikan sinyal positif 

untuk menanamkan modalnya. memaksimumkan nilai perusahaan sama dengan 

memaksimumkan harga pasar saham. Hal ini dapat dijelaskan secara sederhana, 

sebagai berikut, nilai perusahaan (V = value) adalah hutang (D = debt) ditambah 

dengan modal sendiri (E-equity). Jika diasumsikan hutang tetap, nilai perusahaan 

naik maka modal sendiri naik. Naiknya modal sendiri akan meningkatkan harga 

per lembar saham perusahaan (Atmaja, 2008). 
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Nilai perusahaan dapat diproksikan dengan price to book value (PBV). Price 

to book value merupakan perbandingan harga sahan dengan nilai buku per lembar 

saham. Nilai PBV yang lebih dari satu dikatakan sebagai overvalued yang dapat 

diartikan bahwa saham perusahaaan dinilai lebih tinggi dibandingkan nilai 

bukunya. Nilai PBV yang kurang dari satu dikatakan sebagai undervalued yang 

dapat diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih rendah dibandingkan nilai 

bukunya.  Nilai PBV yang sama dengan satu dapat diartikan bahwa saham 

perusahaan dinilai sama dengan nilai bukunya. Berikut ini merupakan rata-rata 

nilai perusahaan yang diproksikan dengan price to book value (PBV) pada 

perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2013-2020. 

 

Tabel 1.6. Rata-Rata Price To Book Value (PBV) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Batu Bara Pada Tahun 2013-2020 

No. Tahun Rata-Rata Price to Book Value (PBV)  

(%) 

1. 2013 9,48 

2. 2014 7,11 

3. 2015 5,49 

4. 2016 4,48 

5. 2017 6,39 

6. 2018 5,78 

7. 2019 6,23 

8. 2020 6,05 

Sumber : www.idx.co.id (data diolah). 

Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan tingkat rata-rata nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan price to book value (PBV). Menurut Hidayat (2013) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan perbandingan antara harga saham 

dengan nilai buku per lembar saham. Berdasarkan perbandingan tersebut bisa 

diketahui harga saham pada perusahaan berada di atas atau dibawah nilai 

bukunya. Nilai perusahaan yang tinggi, akan membuat pasar percaya akan 

prospek perusahaan tersebut kedepannya. Semakin tinggi PBV menunjukkan nilai 

perusahaan semakin baik. Nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan sub sektor 

batu bara menunjukkan adanya fluktuasi dari tahun 2013-2020. Pada tahun 2013 

tingkat rata-rata price to book value sebesar 9,48, pada tahun 2014 tingkat rata-

rata price to book value sebesar 7,11, pada tahun 2015 tingkat rata-rata PBV 

http://www.idx.co.id/
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mengalami penurunan sebesar 5,49, pada tahun 2016 juga mengalami penurunan 

dengan tingkat rata-rata sebesar 4,48, pada tahun 2017 tingkat rata-rata PBV 

mengalami kenaikan sebesar 6,39, pada tahun 2018 tingkat rata-rata price to book 

value sebesar 5,78, pada tahun 2019 mengalami kenaikan kembali tingkat rata-

rata price to book value sebesar 6,23, dan pada tahun 2020 tingkat rata-rata price 

to book value sebesar 6,05. Berdasarkan uraian diatas price to book value (PBV) 

yang berfluktuasi mencerminkan bahwa kinerja perusahaan pada perusahaan tidak 

stabil. Hal ini menunjukkan persepsi investor terhadap perusahaan juga tidak baik, 

karena dengan nilai PBV dibawah satu menggambarkan harga jual perusahaan 

lebih rendah dibandingkan nilai buku perusahaan (Martikarini, 2014).  

Profitabilitas suatu perusahaan memperlihatkan sejauh mana perusahaan 

mengelolah modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari 

investasi yang telah dilakukan oelh pemilik modal sendiri atau pemegang saham 

(Sawir, 2005). Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti 

prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan 

juga akan dinilai semakin baik di mata investor. Apabila kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat 

(Husnan et al., 2015). Dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan 

ikut meningkat.  

Dengan indikator profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE), nilai 

perusahaan akan terlihat baik jika kinerja perusahaan baik pula, dengan kata lain 

perusahaan yang menguntungkan adalah perusahaan yang memiliki ROE tinggi. 

Semakin berhasil perusahaan meningkatkan ROE, semakin tinggi pula harga 

saham dan membuat perusahaan mudah menarik investor. Return On Equity 

dihitung dengan membagi laba dengan modal pemegang saham. Apabila terdapat 

kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan, maka akan menaikkan harga 

saham tersebut di pasar modal. Hal ini ditangkap oleh investor sebagai sinyal 

positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta 

akan mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik  modal dalam bentuk 

saham. Berikut ini merupakan rata-rata return on equity (ROE) pada perusahaan 

sub sektor batu bara yang terdaftar di BEI pada tahun 2013-2020. 
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Tabel 1.7. Rata-Rata Return On Equity (ROE) Pada Perusahan Sub Sektor 

Batu Bara Pada Tahun 2013-2020. 

No. Tahun Rata-Rata Return on Equity (ROE) (%) 

1. 2013 18,69 

2. 2014 14,04 

3. 2015 13,89 

4. 2016 15,32 

5. 2017 20,61 

6. 2018 17,79 

7. 2019 14,49 

8. 2020 16,12 

Sumber : www.idx.co.id (data diolah). 

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat diketahui bawah tingkat rata-rata pada 

perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di BEI tahun 2013-2020 bahwa 

selama 8 tahun terjadi fluktuasi. Pada tahun 2013 tingkat rata-rata return on equity 

(ROE) pada perusahaan sub sektor batu bara sebesar 18,69, pada tahun 2014 

tingkat rata-rata return on equity (ROE) mengalami penurunan sebesar 14,04, 

pada tahun 2015 tingkat rata-rata return on equity (ROE) sebesar 13,89, pada 

tahun 2016 tingkat rata-rata return on equity (ROE) sebesar 15,32, pada tahun 

2017 tingkat rata-rata return on equity (ROE) mengalami kenaika sebesar 20,61, 

pada tahun 2018 tingkat rata-rata return on equity (ROE) sebesar 17,79, pada 

tahun 2019 tingkat rata-rata return on equity (ROE) kembali mengalami 

penurunan sebesar 14,49, dan pada tahun 2020 tingkat rata-rata return on equity 

(ROE) mengalami kenaikan sebesar 16,12. Berdasarkan uraian diatas bahwa 

Penurunan pada tingkat rata-rata return on equity (ROE) bisa diakibatkan 

menurunnya laba bersih yang dihasilkan perusahaan. Hal ini menjadi sinyal bagi 

para investor, karena investor dapat melihat bahwa kemampuan perusahaan 

menghasilakan laba dengan menggunakan ekuitas yang dimiliki perusahaan dalam 

kondisi kurang baik. Perusahaan yang mempunyai tingkat rata-rata return on 

equity (ROE) tinggi akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya 

dengan harapan akan mendapatkan keuntungan yang tinggi pula. Semakin besar 

ROE menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat 

pengembalian investasi (return) semakin besar.  

Invesment opportunity set (IOS) dalam kaitannya untuk mencapai tujuan 

perusahaan. Menurutnya IOS memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa 

yang akan datang dengan nilai / return sebagai hasil dari keputusan investasi 

untuk menghasilkan nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Market to Book Value of 

Equity (MBVE) merupakan proksi IOS berdasarkan harga yang melihat 

pertumbuhan perusahaan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan 

mengelolah modal (Anugrah & Nurcahyo, 2009).  

Dalam penelitian ini Invesment opportunity set (IOS) diproksikan dengan 

Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE), yaitu membandingkan 

antara keseluruhan nilai saham dengan total ekuitas perusahaan untuk mengetahui 

peluang investasi perusahaan. MVE/BVE mencermintakan bahwa pasar menilai 

return dari investasi perusahaan dimasa depan akan lebih besar dari return yang 

diharapkan dari ekuitasnya (Jogiyanto, 2003). Berikut ini merupakan rata-rata 

Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE) pada perusahaan sub 

sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2020.  

 

Tabel 1.8. Rata-Rata Market Value Equity To Book Value Equity        

(MVE/BVE) Pada Perusahaan Sub Sektor Batu Bara Tahun 

2013-2020.  

No. Tahun Rata-Rata MVE/BE  

(%) 

1. 2013 7,02 

2. 2014 4,96 

3. 2015 4,13 

4. 2016 3,66 

5. 2017 6,37 

6. 2018 6,05 

7. 2019 9,40 

8. 2020 9,00 

Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 

 

Berdasarkan Tabel 1.3 dapat diketahui bahwa tingkat rata-rata Market value 

equity to book value equity (MVE/BVE) pada perusahaan sub sektor batu bara 

tahun 2013-2020 cenderung fluktuasi pada tahun 2013 rata-rata MVE/BVE 

sebesar 7,02, pada tahun 2014 rata-rata Market value equity to book value equity 

(MVE/BVE) sebesar 4,96, pada tahun 2014 rata-rata Market value equity to book 

value equity sebesar 4,13, pada tahun 2015 mengalami penurunan rata-rata Market 

value equity to book value equity sebesar 3,66, pada tahun 2016 rata-rata Market 

http://www.idx.co.id/
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value equity to book value equity mengalami kenaikan sebesar 6,37, pada tahun 

2017 rata-rata Market value equity to book value equity sebesar 6,05, pada tahun 

2018 rata-rata Market value equity to book value equity kembali mengalami 

kenaikan sebesar 9,40, dan pada tahun 2020 rata-rata Market value equity to book 

value equity mengalami penurunan sebesar 9,00. Berdasarkan uraian diatas behwa 

rata-rata MVE/BVE disebabkan kinerja perusahaan berada pada pertumbuhan 

menurun (decline), hal ini akan menjadi sinyal bagi para investor. 

Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya perusahaan dapat 

diklasifikasikan berdasarkan berbagai cara, antara lain dengan ukuran pendapatan, 

total asset, dan total ekuitas (Suryani Ulan Dewi & Sudiartha, 2018). Ukuran 

perusahaan berhubungan dengan kualitas laba karena semakin besar perusahaan 

maka semakin tinggi pula kelangsungan usaha suatu perusahaan dalam 

meningkatkan kinerja keuangan sehingga perusahaan tidak perlu melakukan 

praktek manipulasi laba (Wati & Putra, 2017). Berikut ini merupakan rata-rata 

ukuran perusahaan (Size) pada perusahaan sub sektor batu bara pada tahun 2013-

2020. 

 

Tabel 1.9. Rata-Rata Ukuran Perusahaan (Size) Pada Perusahaan Sub 

Sektor Batu Bara Pada Tahun 2013-2020.  

No. Tahun Rata-Rata SIZE (%) 

1. 2013 28,48 

2. 2014 28,04 

3. 2015 28,32 

4. 2016 28,11 

5. 2017 28,30 

6. 2018 28,48 

7. 2019 27,91 

8. 2020 28,41 

Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 

Berdasarkan Tabel 1.4 dapat diketahui bahwa tingkat rata-rata ukuran 

perusahaan (Size) pada perusahaan sub sektor batu bara pada tahun 2013-2020 

mengalami fluktuasi yang tidak terlalu besar. Pada tahun 2013 rata-rata ukuran 

perusahaan sebesar 28,48, pada tahun 2014 rata-rata ukuran perusahaan 

mengalami penuruna sebesar 28,04, pada tahun 2015 rata-rata ukuran perusahaan 

sebesar 28,32, pada tahun 2016 rata-rata ukuran perusahaan sebesar 28,11, pada 

tahun 2017 rata-rata ukuran perusahaan sebesar 28,30, pada tahun 2018 rata-rata 

http://www.idx.co.id/
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ukuran perusahaan kembali naik seperti pada tahun 2013 sebesar 28,48, pada 

tahun 2017 rata-rata ukuran perusahaan mengalami penurunan sebesar 27,91, dan 

pada  tahun 2020 rata-rata ukuran perusahaan mengalami kenaikan sebesar 28,41. 

Berdasarkan uraian diatas bahwa ukuran perusahaan mengalami penurunan yang 

tidak terlalu besar disebabkan asset perusahaan dalam kondisi stabil setiap 

tahunnya. Ukuran perusahaan merupakan cerminan total aset yang dimiliki 

perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, berarti aset yang dimili 

perusahaan pun semakin besar dan dana yang dibutuhkan perusahaan untuk 

mempertahankan kegiatan operasionalnya pun semakin banyak. Semakin besar 

ukuran perusahaan akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam 

memutuskan pendanaan apa yang akan digunakan oleh perusahaan agar keputusan 

pendanaan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.  

Struktur modal tercermin pada hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal 

sendiri. Kebijakan struktur modal melibatkan (trade off) antara resiko dan tingkat 

pengembalian. Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal 

berada dibawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan 

nilai perusahaan (Sartono, 2001). Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di 

atas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal optimal 

belum tercapai, maka berdasarkan trade-off theory memprediksi adanya hubungan 

yang positif terhadap nilai perusahaan. Berikut ini merupakan rata-rata struktur 

modal (LDER) pada perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di BEI tahun 

2013-2020.  

Tabel 1.10. Rata-Rata Longterm Debt to Equity (LDER)  Pada Perusahaan 

Sub Sektor Batu Bara Tahun 2013-2020 

No.  TAHUN Rata-Rata LDER (%) 

1 2013 12,82 

2 2014 16,46 

3 2015 12,96 

4 2016 19,86 

5 2017 16,18 

6 2018 22,03 

7 2019 31,13 

8 2020 24,43  

Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 

http://www.idx.co.id/
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Berdasakan Tabel 1.5 dapat diketahui rata-rata Longterm Debt to Equity 

(LDER) pada perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2013-2020 mengalami cenderung mengalami fluktuasi. Pada 

tahun 2013 tingkat rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) sebesar 12,82, pada 

tahun 2014 rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) mengalami kenaikan 

sebesar 16,46, pada tahun 2015 rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) sebesar 

12,96, pada tahun 2016 rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) mengalami 

kenaikan sebesar 19,86, pada tahun 2017 rata-rata Longterm Debt to Equity 

(LDER) mengalamin penurunan sebesar 16,18, pada tahun 2018 rata-rata 

Longterm Debt to Equity (LDER) sebesar 22,03, pada tahun 2019 rata-rata 

Longterm Debt to Equity (LDER) mengalami kenaikan sebesar 31, 13, dan pada 

tahun 2020 rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) kembali mengalami 

penurunan sebesar 24,43.  

Berdasarkan uraian diatas bahwa rata-rata Longterm Debt to Equity (LDER) 

mengalami fluktuasi disebabkan penggunaan modal sendiri pada perusahaan 

belum cukup baik dan penggunan hutang yang terlalu besar. Longterm Debt to 

Equity (LDER) menjelaskan rasio antara hutang peusahaan dengan modal sendiri 

perusahaan. Semakin tinggi nilai yang dihasilkan oleh rumus Longterm Debt to 

Equity (LDER) ini, maka mengidentifikasikan bahwa pembiayaan operasional 

perusahaan semakin banyak menggunakan hutang dalam kegiatannya. Hal ini 

akan membuat biaya pajak yang diperoleh perusahaan akan semakin berkurang 

sehingga terciptalah efesiensi perusahaan.    

Hasil penelitian (Irawan & Nurhadi, 2016), (Prastuti Ni, 2016),  (Apriada & 

Suardikha, 2016)menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti struktur modal variabel yang 

patut dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan berinvestasi karena besar 

kecilnya struktur modal dalam suatu perusahaan akan mempengaruhi peningkatan 

dan penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu, dari uraian di atas penelitian ini 

menjadi fokus peneliti untuk melaksanakan penelitian yang berjudul “Pengaruh 

Profitabilitas, Investment Opportunity Set, Ukuran Perusahaan, Dan Struktur 

Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Batu 

Bara yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2020)”  
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka permasalahan 

yang ditemukan dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sub sektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2020?  

2. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2020?  

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sub 

sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2020? 

4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sub sektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2020? 

 

1.3. Tujuan Penelitian  

 

Dari uraian latar belakang masalah diatas dapat disimpulkan tujuan penelitian 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan  sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh invesment opportunity set 

(IOS) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

3. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

4. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah diuraikan diatas, 

adapun manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah : 

1. Bagi Institusi 

Penelitian ini diharapakan dapat menjadi sumber referensi untuk jurusan 

Manajemen yang berkonsentrasi pada bidang keuangan. 

2. Bagi Akademisi 

Penelitian ini bermanfaat untuk memberikan ilmu pengetahuan yang berkaitan 

dengan pengaruh profitabilitas, investment oppoturnity set, ukuran perusahaan 

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.  

3. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan yang dapat 

dijadikan bahan pertimbangan bagi investor terkait dengan nilai perusahaan 

yang mencerminkan kondisi perusahaan. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

 

2.1. Tinjauan Pustaka 

2.1.1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali ditemukan oleh Spence (1973) 

yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi) memberikan sinyal 

berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat 

bagi investor (pihak penerima). Menurut (Brigham, Eugene F. dan Houston, 2011) 

teori sinyal menjelaskan tentang persepsi manajemen tentang pertumbuhan 

perusahaan di masa depan, dan mempengaruhi reaksi calon investor terhadap 

pertumbuhan perusahaan di masa depan. Sinyal tersebut datang dalam bentuk 

informasi yang menggambarkan upaya manajemen untuk mewujudkan keinginan 

pemilik. Informasi ini dianggap sebagai indikator penting bagi investor dan bisnis 

untuk membuat keputusan investasi. 

Informasi yang telah disampaikan oleh perusahaan dan diterima oleh investor, 

akan di interprestasikan dan dianalisis kembali apakah informasi tersebut sebagai 

sinyal positif (kabar baik) atau sinyal negatif (kabar buruk) (Jogiyanto, 2010). Jika 

informasi tersebut positif berarti investor akan merespon secara positif dan 

mampu membedakan antara perusahaan yang berkualitas baik dengan yang tidak 

berkualitas, sehingga harga saham akan semakin inggi dan nilai perusahaan 

meningkat. Namun, jika investor memberikan sinyal negatif menunjukkan bahwa 

investor kurang bersedia untuk berinvestasi maka akan mempengaruhi pada 

penurunan nila perusahaan. 

Menurut (Owolabi & Inyang, 2013) sinyal yang diberikan memiliki format 

masalah hutang. Penggunaan hutang dalam perusahaan disesuaikan dengan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Manajer berkemampuan   

rendah tidak akan mampu membayar kembali tingkat hutang yang tinggi dan akan 
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mengalami kegagalan (kebangkrutan). Sedangkan, manajer berkemampuan tinggi 

boleh menggunakan hutang dalam jumlah besar untuk menunjukkan kepercayaan 

pada prospek perusahaan di pasar dan bertindak sebagai sinyal yang konsisten 

bagi pihak luar perusahaan. Teori sinyal juga dapat dilihat dari perspektif risiko 

bisnis, dimana risiko bisnis yang semakin tinggi dianggap negatif oleh calon 

investor sehingga mempengaruhi keinginanya untuk berinvestasi. Peluang 

investasi yang tinggi juga akan dipersepsikan sebagai sinyal positif yang akan 

mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. Tinginya IOS perusahaan 

menandakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan dan nilai 

perusahaannya di masa mendatang. 

 

2.1.2. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar suatu perusahaan dimana bila harga 

saham naik maka tingkat kesejahteraan para pemegang saham juga naik karena, 

pemegang saham sudah menentukan orang-orang yang kompeten pada bidangnya 

untuk mengolah perusahaan (Kusumawati & Setiawan, 2019). Peningkatan nilai 

perusahaan yang signifikan mengindikasikan bahwa perusahaan mampu bertahan 

pada jangka panjang. Kondisi tersebut akan berdampak pada meningkatnya 

aktivitas operasional dan kinerja keuangan perusahaan, sehingga tujuan 

perusahaan untuk memaksimalkan laba dan mensejahterakan pemegang saham 

dapat tercapai. Nilai perusahaan juga dapat  dijadikan sebagai tolak ukur untuk 

melihat perkembangan perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan 

kepercayaan para pemegang saham, sehingga mempu menarik minat para investor 

untuk berinvestasi.  

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar ekuitas yang dianggap sebagai nilai 

tambah bagi pemegang saham dengan mempertimbangkan peningkatan harga 

saham untuk memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham. Menurut 

(Widyasari, 2015), nilai perusahaan diukur melalui rasio Tobin`s Q yaitu 

penambahan dari rasio nilai perusahaan dengan hutang dan dibandingkan dengan 

jumlah asset perusahaan. Tobin`s Q memberikan gambaran mengenai aspek 

fundamental perusahaan dan pandangan pasar terhadap perusahaan karena 

mencakup seluruh aspek asset dan liabilitas perusahaan. Tingginya nilai Tobin`s 
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Q mencerminkan prospek perusahaan di masa datang. Kondisi ini dikarenakan, 

jika nilai Tobin`s Q > 1, mengindikasikan bahwa nilai perusahaan yang tercatat 

menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian lebih terhadap perusahaan 

(Sukamulja, 2005). Beberapa indikator yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan menurut (Brigham, Eugene F. dan Houston, 2011) terdiri dari: 

a. Price Earning Ratio (PER)  

PER adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba yang diharapkan di masa 

yang akan datang. Semakin besar PER, maka semakin besar pula 

kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

b. Tobin’s Q  

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah 

dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q ini dikembangkan oleh professor 

James Tobin Weston dan Copeland (2010). Rasio ini merupakan konsep yang 

sangat berharga karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang 

nilai hasil pengembalian dari setiap dolar investasi inkremental.Tobin’s Q 

dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan 

nilai buku ekuitas perusahaan. 

c. Price to Book Value (PBV)  

Komponen penting lain yang harus diperhatikan dalam analisis kondisi 

perusahaan adalah Price to Book Value (PBV) yang merupakan salah satu 

variabel yang dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham 

mana yang akan dibeli. Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan 

baik, umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 

pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin 

tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana 

yang telah ditanamkan di perusahaan. Price to book value yang tinggi akan 

membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke depan. Hal itu juga yang 

menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang 

tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.  
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Dalam penelitian ini penulis memilih indikator dari nilai perusahaan adalah 

Price Book Value (PBV) karena price book value banyak digunakan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Selain itu, Ada beberapa keunggulan PBV yaitu 

nilai buku merupakan ukuran yang stabil dan sederhana yang dapat dibandingkan 

dengan harga pasar. Keunggulan kedua adalah PBV dapat dibandingkan antar 

perusahaan sejenis untuk menunjukkan tanda mahal / murahnya suatu saham. 

Rasio ini dapat memberikan gambaran potensi pergerakan harga suatu saham 

sehingga dari gambaran tersebut, secara tidak langsung rasio PBV ini juga 

memberikan pengaruh terhadap harga saham. 

 

2.1.3. Profitabilitas 

Menurut (Kasmir, 2013) rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan 

ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditinjukkan oleh 

laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya ialah 

peggunaan rasio ini menunjukkan efesiensi perusahaan.  

Menurut (Hery, 2017) rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas bisnis 

normal. Rasio ini tidak hanya untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba pada suatu periode tertentu, tetapi juga untuk mengukur tigkat 

efisiensi operasi dalam menjalankan kegiatan peusahaan. Rasio profitabilitas 

adalah rasio yang mewakili kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan melalui semua kemampuan dan sumber dayanya, seperti penjualan, 

pemanfaatan sumber daya, dan penggunaan modal.   

Menurut Ernawati (2016) profitabilitas merupakan kemampuan suatu 

perusahaan untuk mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu periode tertentu. 

Menurut (Umi Mardiyati, 2012) Rasio profitabilitas mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis yang dilakukan. 

Hasilnya investor dapat melihat seberapa efisien perusahaan menggunakan asset 

dan dalam melakukan operasinya untuk menghasilkan keuntungan. Rasio 

profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang 

dilakukan oleh perusahaan.  
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Terdapat beberapa cara untuk mengukur besar kecilnya profitabilitas menurut 

(Supriyadi, 2016) yaitu sebagai berikut:  

a. Return on Asset (ROA), yaitu dengan cara membangdingkan laba bersih 

dengan total aset yang dimiliki perusahaan. ROA menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba.  

b. Rasio Retrun on Equity (ROE), yaitu dengan cara membandingkan laba bersih 

dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan. ROE menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh ekuitas atau modal 

sendiri yang dimiliki untuk menghasilkan laba. 

c. Gross Profit Margin (CPM), yaitu dengan cara membandingkan penjualan 

dikurang Cost Of Good Sold, dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. 

Rasio ini menggambarkan efisiensi yang dicapai bagian produksi.  

d. Operating Profit Margin (OPM), yaitu dengan cara membandingkan laba 

operasi dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini 

menggambarkan efesiensi yang dicapai bagian produksi seta pemasaran.  

e. Net Profit Margin (NPM), yaitu dengan cara membandingkan laba         bersih 

setelah pajak dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini 

menggambarkan efesiensi seluruh bagian yang ada dalam perusahaan.  

f. Earning Per Share  (EPS), yaitu dengan cara membandingkan earning 

tersedia bagi pemegang saham dengan jumlah saham biasa yang beredar. Raso 

ini memperkirakan kenaikan atau penurunan harga saham suatu perusahaan.   

 

2.1.4. Investment Opportunity Set (IOS) 

Menurut (Harjito & Martono., 2005) investasi adalah penanaman modal yang 

dilakukan perusahaan ke dalam aset dengan harapan return (pendapatan) pada 

masa mendatang. Investment opportunity set (IOS) merupakan peluang investasi 

yang besarnya tergantung dari pengeluaran yang ditetapkan pada masa mendatang 

dan diharapkan mendapatkan retrun lebih besar (Ngr et al., 2016). IOS tersebut 

dapat disimpulkan bahwa hubungan antara biaya saat ini (pengeluaran) atau masa 

mendatang merupakan hasil keputusan investasi yang dapat menghasilkan nilai 

perusahaan.  
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Peluang investasi suatu perusahaan merupakan bagian penting bagi dari nilai 

pasar. Oleh Karena itu, manajer perusahaan harus mengambil peluang investasi 

apabila investasi tersebut menguntungkan untuk meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang saham. Dengan demikian meningkatnya peluang investasi yang 

menguntungkan juga meningkatkan investasi pemegang saham di perusahaan. Hal 

tersebut dikarenakan peluang investasi dapat mempengaruhi pandangan manajer, 

pemilik, investor, dan kreditur.  

Keputusan investasi merupakan suatu kondisi yang dibuat oleh perusahaan 

dalam menggunakan dana untuk aset tertentu dengan harapan menghasilkan 

keuntungan di masa depan (Nadhiroh, 2013). Keputusan investasi dikelompokkan 

ke dalam investasi jangka pendek dan investasi jangka panjang. Investasi 

keuangan jangka pendek adalah investasi yang berupa kas, surat berharga jangka 

pendek, piutang, dan persediaan. Sedangkan, investasi jangka panjang berupa 

tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aset tetap lain.  

Investment Opportunity Set merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi 

oleh pihak-pihak diluar perusahaan. Dengan demikian dibutuhkan proksi agar 

dapat berhubungan dengan variabel lain. Terdapat tiga jenis proksi menurut Gaver 

dalam Purba (2019) yang digunakan dalam IOS sebagai berikut: 

a. Proksi IOS Berbasis Harga Proksi ini menyatakan bahwa prospek yang 

tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar, 

sehingga perusahaan yang tumbuh memiliki nilai pasar relatif yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya (Asset in Place). Rasio-rasio yang 

berkaitan dengan proksi berbasis harga antara lain: 

1) Market of Book Value of Asset (MBVA) 

2) Market of Book Value of Equity (MBVE) 

3) Erning to Price Ratio  

4) Firm Value to Book Value Property, Plant And Equipment (VPPE) 

b. Proksi IOS Berbasis Investasi Proksi ini menyatakan bahwa satu level 

kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif pada nilai IOS suatu 

perusahaan. Raso-rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis investasi antara 

lain: 

1) Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA)  
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2) Capital Expenditure to Market Value of Asset (CAPMVA)  

3) Investment Asset to Net Sales  

c. Proksi IOS Berbasis Varian  

proksi ini menyatakan bahwa suatu opsi atau pilihan akan lebih bernilai 

apabila menggunakan variabilitas ukuran untuk dapat memprediksi besarnya 

opsi yang tumbuh, seperti variabilitas retrun yang menjadi dasar dalam 

peningkatan aset. Rasio-rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis varian 

antara lain:  

1) Variance of Total Retrun (VARRET)  

2) Market Model Beta  

 

2.1.5. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau jumlah aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. Melalui ukuran perusahaan dapat menggambarkan besar atau 

kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total asset. Ukuran 

perusahaan berdampak signifikan terhadap modal yang mereka gunakan untuk 

kegiatan perusahaan. Khususnya terkait dengan kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan tambahan modal dari dana eksternal ketika dana internal tidak 

cukup melaksanakan pembelanjaan (Riyanto, 2001) 

Teori signalling menyatakan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan 

memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini diberikan 

sebagai informasi tentang apa yang telah dilakukan manajemen untuk 

mengakuisisi pemegang saham. Pangsa pasar relatif menunjukkan daya saing 

perusahaan lebih tinggi dibandingkan pesaing utamanya. Investor akan merespon 

positif sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Ukuran perusahaan sangat 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 2016).   

Dalam penelitian ini indikator ukuran perusahaan diukur dengan 

menggunakan Logaritma natural (Ln) dari total aset. Logaritma natural (Ln) 

digunakan untuk mengurangi perbedaa yang signifikan antara ukuran perusahaan 

yang terlalu kecil, maka dari jumlah aktiva dibentuk logaritma natural yang 

bertujuan untuk membuat data jumlah aktiva terdistribusi secara normal (Pribadi, 

2014).  
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Nilai total aktiva biasanya bernilai lebih besar dibandingkan dengan variabel 

keuangan lainnya, maka variabel total aset diperhalus menjadi Log Aktiva atau Ln 

Total Aset. Dengan menggunakan Logaritma natural (Ln) dari total aset dengan 

nilai ratusan milyar bahkan trilyun akan disederhanakan tanpa mengubah proposi 

dari total aset yang sesungguhnya.   

 

2.1.6. Struktur Modal  

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri 

dengan modal asing, dimana modal sendiri berupa laba ditahan dan kepemilikan 

saham sedangkan, modal asing berupa hutang. Sampai saat ini, struktur modal 

merupakan masalah bagi perusahaan karena pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan membutuhkan manajer keuangan untuk 

menciptakan struktur modal optimal yang dapat menyeimbangkan penggunaan 

utang dengan modal sendiri (Sumarauw et al., 2015).  

Pembahasan struktur modal ini sangat penting untk dipahami karena berkaitan 

dengan pengambilan keputusan dalam memilih sumber dana, baik yang diperoleh 

dari dalam perusahaan sendiri (berupa laba ditahan) maupun dari luar perusahaan 

yang bersifat uncontrollable, menentukan jumlah dana setiap sumber dana 

tersebut atau mencari kombinasinya, mengatisipasi konsekuensinya pada tingkat 

biaya modal yang ditanggung perusahaan, memperhatikan pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan yang maksimal (Najmudin, 2011).  

Dalam penelitian struktur modal digunakan Longterm Debt to Equity Ratio 

(LDER) untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

dalam membayar hutangnya dengan jaminan modal sendiri. Teori trade-off 

memprediksi hubungan positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan 

dengan asumsi keuntungan pajak masih lebih besar dari biaya tekanan finansial 

dan biaya keagenan. Teori trade-off juga memprediksi hubungan positif antara 

struktur modal dengan tingkat profitabilitas atau kinerja keuangan perusahaan 

(Irawan & Nurhadi, 2016). 
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2.2. Penelitian Terdahulu  

Penelitian terdahulu merupakan kumpulan hasil-hasil penelitian yang 

dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu. Hasil penelitian ini yang berkaitan 

dengan pengaruh profitabilitas, investment opportunity set, ukuran perusahaan, 

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Adapun penelitian yang telah 

dilakukan terdahulu dicerminkan pada Tabel 2.1. berikut ini:  

 

Tabel 2.2. Hasil Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian  Hasil Penelitian 

1. (Astriani, 2014) Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Leverange, 

Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan dan Investment 

opportunity set Terhadap Nilai 

Perusahaan (studi pada 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di brusa efek 

Indonesia tahun 2009-2011) 

Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial, 

levarange, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, tidak 

berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai 

perusahaan. Investment 

opportunity set 

berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai 

perusahaan. 

2. (Rachmawati & 

Pinem, 2015) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Leverange, Dan Ukuran 

perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan ( Studi pada 

Perusahaan Manufaktur Sub 

Sektor Barang Dan konsumsi 

yang Terdaftar Di Brusa Efek 

Indonesia Periode 2012-2015) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

Profitabilitas (ROE), 

Leverage (DER), dan 

Ukuran Perusahaan 

(Ln.Aset) secara simultan 

berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV). Sedangkan secara 

parsial, ROE berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

PBV, DER, dan Ln.Aset 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

Berdasarkan hasil 

penelitian ini variabel 

Profitabilitas (ROE) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti 

kenaikan nilai ROE pada 

perusahaan manufaktur 

sub sektor barang dan 

konsumsi cenderung dapat   
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No. 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian  Hasil Penelitian 

meningkatkan pula nilai 

perusahaannya. 

Meningkatnya nilai ROE 

ini memberikan dampak 

yang positif untuk 

menjadikan nilai 

perusahaan semakin baik. 

3. (Fitriyana, 2018) Pengaruh Struktur Modal, 

Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Likuiditas Dan 

Investment Opportunity Set ( 

Ios ) Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi Empiris 

Pada Perusahaan Real Estate 

And Property Yang Terdaftar 

Di Bei Tahun 2014-2016). 

Berdasarkan hasil 

penelitian pada model 

regresi, diketahui sebagai 

berikut: (1) variabel 

struktur modal tidak 

berpengaruh pada nilai 

perusahaan, (2). variabel 

profitabilitas yang 

mempengaruhi nilai 

perusahaan, (3) variabel 

ukuran perusahaan tidak 

memiliki berpengaruh 

pada nilai perusahaan, (4) 

variabel likuiditas tidak 

mempengaruhi nilai 

perusahaan, (5) variabel 

Peluang Investasi (Ios) 

tidak berpengaruh pada 

nilai perusahaan. 

4. (Hargiansyah, 

2019) 

Pengaruh Ukuran Perusahaan, 

Leverange, dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi Empiris Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Brusa Efek 

Indonesia) 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan dan 

levarange berpengaruh 

negatif  namun tidak 

signifikan. Namun 

Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

5. (Ramdhonah et 

al., 2019) 

Pengaruh Struktur Modal, 

Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan Perusahaan, Dan 

Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi Empiris 

Pada Perusahaan Sektor 

Pertambangan Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2011-2017) 

 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa secara 

parsial struktur modal 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, 

ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, 

dan profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, 

serta secara simultan 
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No. 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian  Hasil Penelitian 

ditemukan bahwa struktur 

modal, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, 

dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

6. (Sintyana & 

Artini, 2019) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Struktur Modal, Ukuran 

Perusahaan Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan 

hasil analisis ditemukan 

bahwa profitabilitas dan 

kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 

struktur modal dan ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Manajemen 

perusahaan harus 

memperhatikan 

profitabilitas dan 

kebijakan dividen pada 

perusahaan serta faktor-

faktor yang dapat 

mempengaruhi 

profitabiltas dan kebijakan 

dividen. Hal ini 

dikarenakan profitabilitas 

dan kebijakan dividen 

terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan sehingga dapat 

memberikan sinyal bagi 

investor. 

7. (Agustin 

Ekadjaja, 2021) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Perusahaan 

Manufaktur. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas, likuiditas 

dan ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Untuk lebih 

menyempurnakan 

penelitian-penelitian yang 

akan datang, sebaiknya 

menambahkan jumlah 

sampel penelitian dengan 

cara memperpanjang 

periode penelitian, 

menggunakan perusahaan-

perusahaan yang tidak 

hanya mencakup 

perusahaan manufaktur 
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No. 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul Penelitian  Hasil Penelitian 

dan menggunakan variabel 

yang belum pernah 

digunakan yang memiliki 

kemungkinan berpengaruh 

terhadap terhadap nilai 

perusahaan. 

Sumber : Referensi Jurnal Nasional Dan Berbagai Literatur.  

 

2.3. Kerangka Pemikiran  

Kerangka pemikiran merupakan sebuah model atau gambaran berupa konsep 

yang didalamnya menjelaskan hubungan antara variabel yang satu dengan 

variabel yang lainnya. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

profitabilitas, investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan struktur modal 

sebagai variabel independen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.  

Tujuan utama sebuah perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dan terus memaksimalkan keuntungan yang diperoleh sehingga perusahaan 

tersebut dapat memberikan kemakmuran pada pemilik perusahaan yang biasanya 

disebut dengan pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan 

semakin sejahtera pemilik perusahaan (Wahyudi & Pawestri, 2011). Nilai 

perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang di cerminkan oleh harga saham 

yang dibentuk karna adanya permintaan dan penawaran pasar yang merefleksikan 

penilaian masyarakat tehadap kinerja perusahaan tersebut (Harmono, 2009).  

Profitabilitas suatu perusahaan memperlihatkan sejauh mana perusahaan 

mengelolah modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari 

investasi yang telah dilakukan oelh pemilik modal sendiri atau pemegang saham 

(Sawir, 2005). Invesment opportunity set (IOS) dalam kaitannya untuk mencapai 

tujuan perusahaan. Menurutnya IOS memberikan petunjuk yang lebih luas dimana 

nilai perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada pengeluaran perusahaan di 

masa yang akan datang dengan nilai / return sebagai hasil dari keputusan investasi 

untuk menghasilkan nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Ukuran perusahaan 

merupakan skala besar kecilnya perusahaan dapat diklasifikasikan berdasarkan 

berbagai cara, antara lain dengan ukuran pendapatan, total asset, dan total ekuitas 

(Suryani Ulan Dewi & Sudiartha, 2018). Struktur modal tercermin pada hutang 
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jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri. Kebijakan struktur modal 

melibatkan (trade off) antara resiko dan tingkat pengembalian. Trade-off theory 

menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada dibawah titik optimal maka 

setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan (Sartono, 2001). 

Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap 

penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, kajian 

pustaka, serta hasil penelitian terdahulu, berikut disajikan kerangka pemikiran 

yang dituangkan dalam model penelitian pada gambar sebagai berikut:  

 

 

 

   

 

  

     

 

 

Gambar 2.2. Kerangka Pemikiran 

 

2.4. Hipotesis Penelitian  

2.4.1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  

Kinerja perusahaan dalam mengelola manajemen bisa digambarkan dengan 

menggunakan profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi akan mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi pula. 

Tingginya rasio profitabilita yang dimiliki oleh perusahaan akan membuat para 

investor tertarik untuk menambahkan modalnya di perusahaan tersebut. Sadana 

(2009) menyatakan bahwa besar kecilnya laba pada suatu perusahaan akan 

berpengaruh pada nilai perusahaan, maka akan terjadi hubungan yang positif 

antara profitabilitas dengan harga saham, yang mana tingginya harga saham akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. ROE tinggi akan meningkatkan harga saham, 

profitabilitas dan Harga saham yang tinggi mempengaruhi harga saham terhadap 

Profitabilitas (X1) 

Struktur Modal (X4)  

Nilai Perusahaan (Y) Investment Opportunity Set (X2)  

Ukuran Perusahaan (X3)  
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nilai perusahaan. Semakin tingginya profitabilitas perusahaan juga akan 

meningkatkan laba per lembar saham perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2016), Dien (2016), Dan Dewi (2015), 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan  

Investment opportunnity set akan menentukan kinerja perusahaan di masa 

yang akan datang. Apabila perusahaan salah dalam pemilihan investasi, maka 

kelangsungan hidup perusahaan akan terganggu dan hal ini akan mempengaruhi 

penilaian investor terhadap perusahaan. Untuk itu, manajer hendaknya menjaga 

pertumbuhan investasi agar dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan (Sudiani dan Darmayanti, 2016) 

menyatakan bahwa investment opportunity set (IOS) berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H2 : Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Ukuran perusahaan (size) merupakan suatu ukuran yang dipakai perusahaan 

untuk melihat bagaimana kinerja perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya. 

Besar kecilnya perusahaan dapat diukur dari nilai total aktiva yang dimiliki 

perusahaan.  

Jika ukuran perusahaan besar maka perusahaaan tersebut mengalami 

pertumbuhan yang baik setiap tahunnya. Hal itu dapat mengakibatkan perusahaan 

mudah memasuki pasar modal karena investor menilai bahwa kinerja perusahaan 

tinggi. Ketika ukuran perusahaan tinggi maka nilai perusahaan akan tinggi yang 

dapat mengakibatkan kepercayaan dari para investor karena mereka percaya 

bahwa perusahaan dapat mengembalikan dana yang telah diinvestasikan ke 

perusahaan dan bisa mendapatkan pengembalian keuntungan yang diinginkan 

oleh investor. Hasil penelitian yang dilakukan (Novari & Lestari, 2020) 
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menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan tinjauan pustaka tersebut, dirumuskan hipotesis berikut :  

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.4. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan  

  Struktur modal adalah pemenuhan kebutuhan dana jangka panjang melalui 

hutang dan ekuitas (Weston dan Copeland, 2007). Struktur modal merupakan 

kumpulan dana yang berasal dari hutang, saham maupun modal sendiri yang dapat 

digunakan dan dialokasikan perusahaan. Berdasarkan trade-off theory, jika posisi 

struktur modal berada dibawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada 

diatas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal optimal 

belum tercapai, maka berdasarkan trade-off theory memprediksi adanya hubungan 

yang positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang telah dilakukan oleh 

(Velnampy & Niresh, 2012) membuktikan struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan dengan signifikan. 

H4 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1. Desain Penelitian   

Dalam penelitian ini jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dan 

asosiatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 

dengan metode arsip data atau dokumen. Menurut Indriantoro dan Supomo (2014) 

metode pengumpulan data yang paling sesuai dengan pengumpulan data sekunder 

adalah metode arsip (dokumen/data sekunder), yang merupakan metode 

pengumpulan data yang memuat kejadian masa lalu (historis) yang dapat 

bersumber dari membaca literatur, referensi, jurnal keuangan, dan data publikasi 

baik yang diperoleh dari majalah, dan internet. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen yaitu profitabilitas, investment 

opportunity set, ukuran perusahaan, dan struktur modal terhadap variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan pada sub sektor batu bara yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia tahun 2013-2020.  Data sekunder dalam penelitian ini di peroleh 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan (annual report) dan data perusahaan 

yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2020 melalui website 

www.idx.co.id, www.idnfinancials.com, dan www.id.investing.com,. Data diolah 

menggunakan software SPSS. 

 

3.2. Populasi dan Sampel 

3.2.1. Populasi  

Populasi adalah seluruh data yang menjadi perhatian para peneliti dalam ruang 

lingkup dan waktu yang telah ditentukan. Populasi ini juga berkaitan dengan data-

data. Apabila manusia memberikan suatu data, maka jumlah populasi tersebut 

akan sesuai dengan banyaknya manusia (Margono, 2004). Populasi dalam 

penelitian ini yaitu tentang pengaruh profitabilitas, investment opportunity set, 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
http://www.id.investing.com/
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ukuran perusahaan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan (studi kasus 

perusahaan sub sektor perusahaan batu bara periode 2013-2020).  

 

3.2.2. Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang dilakukan adalah purposive sampling,  yaitu 

penentuan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan tertentu sesuai dengan 

tujuan penelitian. Adapun kriteria atau pertimbangan yang ditetapkan dalam 

penelitian ini yaitu: 

a. Perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di bursa efek Indonesia secara 

berturut-turut tahun 2013-2020.  

b. Perusahaan sub sektor batu bara yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 

atau Annual Report secara konsisten selama periode 2013-2020.   

 

Tabel 3.4. Pengambilan Sampel Penelitian 

No. Keterangan Jumlah 

1. Perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia secara berturut-turut tahun 2013-2020. 

22 

2.  Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan atau 

Annual Report pada perusahaan sub sektor batu bara di 

bursa efek Indonesia selama periode 2013-2020. 

(10) 

 Total Sampel Penelitian  12 

 Tahun Penelitian  8 Tahun 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah). 

 

 Berdasarkan Tabel 3.1 tersebut, diperoleh sampel perusahaan sub sektor 

batubara sebanyak 12 perusahaan dengan masa pengamatan 8 tahun, berikut data 

sampel perusahaan dalam penelitian Tabel 3.2 sebagai berikut:  

 

   Tabel 3.5. Perusahaan Sub Sektor Batu Bara 

No. Kode  Nama Perusahaan  

1. ADRO Adaro Energy, Tbk 

2. ARII Atlas Resources, Tbk 

3. BRMS Bumi Resources Mineral, Tbk 

4. BSSR Baramulti Suksessarana, Tbk 

http://www.idx.co.id/
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No. Kode  Nama Perusahaan  

5. BUMI Bumi Resources, Tbk 

6. GTBO Garda Tujuh Buana, Tbk 

7. HRUM Harum Energy, Tbk 

8. INDY Indika Energy, Tbk 

9. ITMG Indo Tambangraya Megah, Tbk 

10. MYOH Samindo Resources, Tbk 

11. PTRO Petrosea, Tbk 

12. TOBA  Toba Bara Sejahtra, Tbk 

Sumber data : www.idx.co.id. (data diolah). 

 

3.3. Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini terdapat dua fungsi variabel, yaitu variabel dependen dan 

independen. Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang nilai- 

nilainya tergantung atau terikat oleh nilai-nilai variabel lain atau variabel yang 

tergantung (depend on) kepada variabel lain. Variabel independen adalah variabel 

yang mempengaruhi variabel terikat (Zulganef, 2013). 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu profitabilitas, investment 

opportunity set, ukuran perusahaan, dan struktur modal. Sedangkan, yang 

berfungsi sebagai variabel dependen adalah nilai perusahaan. Definisi operasional 

merupakan petunjuk tentang bagaimana suatu variabel di ukur, sehingga peneliti 

dapat mengetahui baik atau buruk pengukuran tersebut. Adapun definisi 

operasional ini kemudian diuraikan menjadi indikator empiris dalam penelitian 

(Meta, 2010). Adapun definisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

3.3.1. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah variabel tergantung yang 

dipengaruhi oleh variabel bebas dalam penelitian ini diidentifikasikan sebagai 

nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai nilai pasar karena 

http://www.idx.co.id/
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nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum apabila  harga saham perusahaan meningkat. Dalam penelitian ini nilai 

perusahaan diukur dengan price book value (Brigham, Eugene F. dan Houston, 

2011) dengan rumus sebagai berikut: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝑃𝐵𝑉) =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 
 

Rumus Book Value per Share sebagai berikut:  

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐵𝑉) =  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛  

 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

3.3.2. Variabel Independen 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, 

investment opportunity set, ukuran perusahaan, dan struktur modal sebagai 

berikut: 

a. Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

(keuntungan)  dalam kurun waktu tertentu. ROE (Return On Equity) 

merupakan salah satu tinggkat laba yang menunjukkan besarnya laba atas 

investasi oleh pemegang saham (Riyanto, 2011). Semakin tinggi laba yang 

dihasilkan suatu perusahaan, maka investor akan semakin tertarik dengan nilai 

saham. Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan menggunakan rumus 

sebagai berikut Wiweko Hidayat (2015): 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 

 

b. Invesment Oppoortunity Set (IOS)  

Invesment oppoortunity set (IOS) merupakan kombinasi dari assets in place 

(aset yang dimiliki) dengan invesment options (pilihan investasi) pada masa 

depan. Nilai Invesment opportunity set (IOS)  tergantung pada pengeluara-

pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang (future  

discretionary expenditures) karena pada saat ini merupakan pilihan-pilihan 

investasi dan diharapkan akan menghasilkan return lebih besar dari biaya 

ekuitas (cost of equity) dan dapat menghasilkan keuntungan (Nurul, 2015). 
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Penelitian ini menggunakan proksi berbasis harga yang menyatakan dalam 

harga pasar, yaitu Market Value Equity to Book Value Equity (MVE/BVE). 

Penggunaan proksi (MVE/BVE) karena rasio ini mencerminkan bahwa pasar 

menilai return dari investasi perusahaan di masa depan akan lebih besar dari 

return yang diharapkan dari ekuitasnya (Tarjo dan Hartono dalam Purba, 

2019). Dalam penelitian ini, Invesment opportunity set (IOS) diukur dengan 

menggunakan rumus Ningrum (2011) sebagai berikut: 

 

                              𝑀𝑉𝐸/𝐵𝑉𝐸 =  
𝐽.  𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 ×  𝐻. 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 

 

c. Ukuran perusahaan  

Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan mengalami 

perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan 

akan meningkat Sujoko 2009. Semakin besar suatu perusahaan, maka semakin 

banyak masyarakat yang mengetahuinya, yang berarti semakin mudah 

memperoleh informasi mengenai perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini, 

ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan rumus Putu Ayu dan Gerianta 

(2008) sebagai berikut:  

Ln = (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ) 

d. Struktur modal  

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri 

dengan modal asing, maka modal sendiri berupa laba ditahan dan kepemilikan 

saham, sedangkan modal asing berupa hutang. Sampai saat ini, struktur modal 

merupakan masalah bagi perusahaan karena pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan membutuhkan manajer keuangan 

untuk menciptakan struktur modal optimal yang dapat menyeimbangkan 

penggunaan utang dengan modal sendiri (Sumarauw et al., 2015). Dalam 

penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan rumus (Sumarauw 

et al., 2015) sebagai berikut:  

 

𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖 
 × 100 % 
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3.4. Pengukuran Variabel  

 

Tabel 3.6. Pengukuran Variabel 

Variabel Indikator Skala 

Profitabilitas 

(X1) 

 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
  

 

 

Rasio 

Investment 

Opportunity 

Set (X2) 

                                     

  𝑀𝑉𝐸/𝐵𝑉𝐸

=  
𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚  𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 ×  𝐻. 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 

 

 

Rasio 

Ukuran 

perusahaan 

(X3) 

 

Ln = (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ) 

 

Rasio 

 

Struktur 

Modal (X4) 

 

𝐿𝐷𝐸𝑅 =  
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔 

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖 
 × 100 % 

 

 

Rasio 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝑃𝐵𝑉) =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 
 

 

Rumus Book Value per Share sebagai berikut:  

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐵𝑉)

=  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛  

 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

 

Rasio 

Sumber : Wiweko, Hidayat (2015), Purba (2019), Putu Ayu dan Gerianta (2018), 

dan Rumondor (2015), dan Brigham dan Houston (2010). 

 

3.5. Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 

dokumentasi. Teknik ini diperoleh degan cara mengumpulkan dan memanfaatkan 

data yang telah tersedia sebagai sumber informasi seperti jurnal-jurnal, artikel, 

tulisan-tulisan ilmiah, serta sumber data berupa laporan keuangan (annual report) 

yang dapat diperoleh dari website resmi resmi bursa efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id 

http://www.idx.co.id/
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3.5.1. Metode Analisis Data  

1. Statistik Deskriptif  

Dalam sebuah penelitian perlu sekali dilakukan uji statistik deskriptif. 

Menurut Ghozali (2016) analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran 

data yang akan dianalisis. Analisis deskriptif adalah dasar dari analisis inferensial 

atau analisis lanjut. Ada beberapa macam teknik analisis deskriptif, secara umum 

terbagi menjadi dua, yaitu ukuran tendensi sentral dan ukuran penyebaran data. 

Ukuran tendensi sentral adalah suatu ukuran yang digunakan untuk mengetahui 

kumpulan data mengenai sampel atau populasi yang disajikan dalam tabel atau 

diagram yang dapat mewakili sampel atau populasi. Ukuran dari tendensi sentral 

terdiri dari rata-rata (mean), median, modus, kuartil, desil, dan persentil. Ukuran 

penyebaran data adalah ukuran statistik yang digunakan untuk mengetahui luas 

penyebaran data atas tingkat homogenitas data. Ukuran penyebaran data terdiri 

dari rata-rata deviasi (deviasi mean), minimum, maximum, dan standar deviasi 

dari sebuah data. 

 

2. Uji Asumsi Klasik  

 Uji asumsi klasik memiliki tujuan untuk mengetahui dan menguji 

kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam penelitian ini.  

a. Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah pada masing-masing 

variable berdistribusi normal atau tidak (Ghozali, 2013). Dalam uji normalitas 

terdapat dua macam pendekatan, yaitu;  

1) Metode pendekatan Non Parametik kolmogrofsmirnov (KS) dengan 

menggunakan dasar pengambilan keputusan. jika angka yang signifikan > 

0,05 maka dikatakan data residual normal. Jika angka yang signfikan< 

0,05 maka dikatakan data residualtidak normal. 

2) Metode pendekatan grafik normal probability plot dengan mengikuti arah 

garis diagonal tersebut, maka akan menunjukkan pola garis normal. 

Sedangkan, jika data menyebar jauh dari garis diagonal maka akan 

menunjukkan pola garis yang tidak normal. 
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b. Uji Multikolineartitas 

Menurut (Ghozali, 2013) uji multikoliniertas bertujuan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 

independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam 

model regresi adalah sebagai berikut:  

1) Nilai 𝑅2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat 

tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang 

tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen.  

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 

variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umunya diatas 0,90), 

maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinieritas.  

3) Melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai yang 

umunya dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai 

Tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10.  

 

c. Uji Autokorelasi  

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 

ada korelasi yang terjadi antara kesalahan penggunaan pada periode t dengan 

kesalahan penggunaan pada periode (t-1) sebelumnya. Model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Secara sederhana analisis 

regresi adalah untuk melihat pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel 

terikat. Dasar pengambilan keputusan uji autokorelasi dengan Durbin-Watson 

Test dengan ketentuan sebagai berikut:  

H0 = Tidak ada autokorelasi  

H1 = Ada autokorelasi  

Deteksi autokorelasi positif:  

1) Jika d du maka tidak terdapat autokorelasi positif 

2) Jika d > du maka tidak terdapat autokorelasi positif  

3) Jika dl< d < du maka pengujian tidak meyakinkan atau tidak ada 

kesimpulan yang pasti.  
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d. Uji heteroskedastitas  

Menurut (Ghozali, 2013) Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 

jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2013). Cara 

yang paling umum yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas adalah dengan melihat scatterplot antara nilai prediksi 

variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. 

Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 

tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. 

Dasar pengambilan keputusan pada uji heteroskedastisitas adalah sebagai 

berikut:  

1) jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang tertaut (bergelombang, menyebar, melebar, kemudian menyempit) 

maka mengidentifikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.  

2) jika tidak ada pola yang jelas seperti titik-titik menyebar diatas dan 

dibawah angka 0 sumbu Y maka mengindikasikan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

3. Analisis regresi linear berganda  

Analisis Regresi linier berganda digunakan untuk mengukur besarnya 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Hidayat, 2013).  

Rumus dari analisis linier berganda sebagai berikut:  

Model regresi yang biasa digunakan untuk persamaan tersebut adalah sebagai 

berikut:  

  𝑌 =  𝛼 +  𝛽1 𝑋1 +  𝛽2 𝑋2 +  𝛽3 𝑋3 +  𝛽4 𝑋4 + 𝑒  

PBV = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐸 +  𝛽2𝐼𝑂𝑆 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 +  𝛽4𝐿𝐷𝐸𝑅 + 𝑒   

 

Keterangan:  

Y =  Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price Book Value Ratio (PBV).  

α  =  Konstanta. 
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β1 = Koefisien regresi, yaitu besarnya perubahan Y apabila X1 berubah 

sebesar 1 satuan. 

X1 = Profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity (ROE). 

β2 = Koefisien regresi, yaitu besarnya perubahan Y apabila X2 berubah 

sebesar 1 satuan. 

X2 = Investment Opportunity Set yang diukur dengan Market Value Equity 

To Book Value Equity (MVE/BVE).  

β3 = Koefisien regresi, yaitu besarnya perubahan Y apabila X3 berubah 

sebesar 1 satuan.  

X3 = Ukuran Perusahaan (Firm Size) yang diukur dengan Ukuran 

perusahaan = Ln (Total Asset).   

β4 = Koefisien regresi, yaitu besarnya perubahan Y apabila X4 berubah 

sebesar 1 satuan.   

X4 =  Struktur Modal yang di ukur dengan Long term Debt Equity Ratio 

(LDER)  

e = Eror trem (Tingkat Kesalahan Penduga). 

 

4. Uji Hipotesis  

a. Uji Parsial T 

Uji t statistik untuk menguji seberapa besar variabel independen berpengauh 

terhadap variabel dependen. Pengujian dapat dilakukan secara dua arah 

maupun searah. Untuk mengetahui adakah variabel bebas secara parsial 

berpengaruh terhadap variabel terikat signifikan atau tidak. Adapun signifikan 

(α) adalah sebesar 5%. Uji t digunakan untuk menguji kemaknaan koefisien 

regresi parsial masing-masing variabel independen. Analisis dilakukan 

dengan tingkat signifikansi 0,05, dimana syarat-syaratnya adalah sebagai 

berikut : 

1) Jika signifikansi t < 0,05 maka H0 ditolak yang berarti variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  

2) Jika signifikansi t > 0,05 maka H0 diterima yang berarti variabel 

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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b. Uji Statistik F (Uji Simultan) 

Menurut Ghozali (2016) uji statistika F pada dasarnya menunjukkan apakah 

semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai 

pengaruh secara silmutan terhadap variabel dependen. Uji F dilakukan dengan 

membandingkan nilai F hitung dengan F tabel dan meihat nilai signifikansi 

0,05 dengan cara sebagai berikut:  

1) Bila 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau Profitabilitas < nilai signifikan (Sig < 0,05), 

maka model penelitian dapat digunakan, ini berarti secara simultan 

variabel independen memiliki pengaruh signifikansi terhadap variabel 

dependen.  

2) Bila  𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  <  𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau Profiabilitas > nilai signifikansi (Sig > 0,05), 

maka model penelitian tidak dapat digunakan, ini berarti secara silmutan 

variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikansi terhadap 

variabel dependen.  

 

c. Koefisien Determinasi (Uji R2)  

Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan 

variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

amat terbatas. Nilai 𝑅2 yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sangatlah terbatas. Nilai  

𝑅2 yang mendekati satu menunjukkan variabel-variabel independen 

memberikan hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk memperbaiki 

variabel independen. Menurut Gujarati dalam Ghozali (2016) menyatakan jika 

dalam uji empiris didapat nilai 𝑅2 negatif, maka nilai 𝑅2 dianggap nol.  
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V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1. Simpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, investment 

opportunity set, ukuran perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2013-2020. Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, 

maka simpulan yang dihasilkan adalah sebagai berikut : 

1. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan atau hipotesis 1 yang diajukan 

dalam penelitian ini yang menyatakan “ Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan” Diterima. Hal ini menunjukkan profitabilitas yang 

tinggi akan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan yang tinggi pula. Teori kinerja keuangan, menurut Tjandrakirana 

(2014) kinerja keuangan menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan 

perusahaan serta potensi perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa investmen 

opportunity set (IOS) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan atau 

dalam hipotesis 2 yang diajukan dalam penelitian ini yang menyatakan 

“investment opportunity set (IOS) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan” Diterima. Hal ini menunjukkan bahwa investment opportunity 

set mewakili potensi pertumbuhan perusahaan dan akan menguntungkan 

investor di masa depan, sehingga menarik bagi investor.  

3. Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 3 

yang diajukan dalam penelitian ini yang menyatakan “ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” Ditolak. Hal ini menandakan 
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bahwa kenaikan atau penurunan ukuran perusahaan tidak akan menyebabkkan 

perubahan pada nilai perusahaan, karena perusahaan mungkin belum berani 

melakukan investasi baru terkait ekspansi, sebelum kewajiban-kewajibannya 

(hutang) sudah terlunasi. 

4. Hipotesis keempat (H4) diperoleh hasil penelitian yang menyatakan bahwa 

struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sehingga hipotesis 4 yang diajukan dalam penelitian ini yang menyatakan “ 

struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” Ditolak. Hal ini 

bahwa kenaikan atau penurunan struktur modal (LDER) tidak akan  

menyebabkan perubahan pada nilai perusahaan.  

 

Berdasarkan dari kesimpulan tersebut dapat dilihat bahwa dari keempat 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada dua variabel yang berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, yaitu Profitabilitas (ROE), dan Investment 

Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2013-2020. Teori sinyal atau signaling theory adalah suatu tindakan yang diambil 

manajemen perusahaan yang memberi petunjuk investor tentang bagaimana 

manajemen memandang prospek perusahaan. Teori ini memberikan penjelasan 

mengenai alasan perusahaan memiliki dorongan untuk menyampaikan atau 

memberikan informasi terkait laporan keuangan perusahaan untuk pihak eksternal. 

 

Dorongan untuk menyampaikan atau memberikan informasi terkait laporan 

keuangan untuk pihak eksternal dilandasi pada asimetri informasi antar 

manajemen perusahaan dan pihak eksternal (Bergh et al., 2014). Hal ini sesuai 

dengan signaling theory yang menunjukan bahwa semakin tinggi rasio 

profitabilitas menandakan bahwa perusahaan memiliki kinerja dan prospek jangka 

panjang yang baik. Bagi investor ini juga merupakan sebuah sinyal yang 

menandakan bahwa perusahaan memiliki pengembalian atas investasi yang tinggi.  

Variabel investment opportunity set signaling theory yang menyatakan bahwa 

pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham 

yang digunakan sebagai indikator penilaian terhadap nilai perusahaan. 
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Teori sinyal berhubungan dengan nilai perusahaan, apabila perusahaan gagal 

atau tidak dapat menyampaikan signal dengan baik mengenai nilai perusahaan 

maka nilai perusahaan akan mengalami ketidaksesuaian terhadap kedudukannya, 

dengan artian nilai perushaan dapat berada diatas atau dibawah nilai sebenarnya. 

Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 

bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan 

Brigham (2011). Investor lebih memperhatikan kinerja keuangan perusahaan 

dibandingkan dengan ukuran perusahaan sebelum memutuskan investasi 

sahamnya di perusahaan tersebut. 

Variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

tidak mendukung pandangan Trade of theory yang menjelaskan bahwa manajer 

akan menggunakan rasio-rasio hutang untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Rasio struktur modal tersebut dapat dilihat investor sebagai pedoman dalam 

mengambil keputusan investasi. Investor dapat melihat tingkat risiko dan tingkat 

pengembalian yang akan di peroleh sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi 

permintaan saham atas perusahaan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Sartono, 2010). 

 

5.2. Saran  

Berdasarkan simpulan yang telah diuraikan sebelumnya, saran yang dapat 

peneliti sampaikan melalui hasil penelitian adalah sebagai berikut :  

1. Bagi Perusahaan  

Berdasarkan hasil dari penelitian ini yang menemukan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Artinya peningkatan pada nilai profitabilitas akan diikuti juga 

dengan peningkatan pada nilai perusahaan. Maka perusahaan harus meningkatkan 

kemampuannya dalam memperoleh laba dengan memanfaatkan aset yang 

dimilikinya dengan sebaik mungkin agar rasio profitabilitas dalam hal ini Return 

on Equity (ROE) bisa meningkat sehingga akan diikuti pula dengan kenaikan nilai 

perusahaan.  
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Investment opportunity set juga penting untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan, karena IOS merupakan keputusan investasi yang dapat menghasilkan 

nilai perusahaan. Perusahaan mampu mengola tambahan modal saham perusahaan 

untuk meningkatkan aset produktif sehingga berpotensi dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham 

sebagai indikator nilai perusahaan (Signaling Theory). Menurut Myers (1976) 

dalam Hasnawati (2005) efek langsung keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi itu sendiri 

melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya yang menciptakan produk baru, 

penggantian mesin yang lebih efisien, pengembangan research & development, 

dan merger dengan perusahaan lain. 

Ukuran perusahaan (Size) merupakan suatu ukuran yang dipakai perusahaan 

untuk melihat bagaimana kinerja perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya. 

Besar kecilnya perusahaan dapat diukur dari nilai total aktiva yang dimiliki 

perusahaan. Artinya perusahaan harus mempertimbangkan dalam penggunaan 

aktiva perusahaan karna semakin tinggi aktiva yang digunakan perusahaan berarti 

semakin tinggi juga peluang jaminan perusahaan dalam memperoleh hutang untuk 

membiayai pengeluaran perusahaan. Perusahaan harus bisa menggunakan aktiva 

perusahaan dengan sebaik-bainya dalam memperoleh keuntungan. Teori sinyal 

menyatakan bahwa setiap tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan, Brigham (2011).  

Struktur modal yang baik juga akan memaksimalkan nilai perusahaan, 

perbandingan yang baik antara eksternal dan modal internal perusahaan yang 

mana perusahaan dapat menggunakan sumber dana eksternal guna mengurangi 

pajak perusahaan dengan risiko yang masih dalam batas normal antara pendanaan 

eksternal dan internal karena sumber dana eksternal yang terlalu tinggi juga 

memiliki risiko kebangkrutan pada perusahaan dikarenakan biaya bunga yang 

terlalu tinggi yang harus dibayarkan oleh perusahaan.  

 

2. Bagi investor  

Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas dan investment opportunity set 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka sebaiknya investor 
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mengamati perkembangan profitabilitas perusahaan, terutama dalam hal 

kemampun perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga dalam berinvestasi 

dapat memperoleh return yang diharapkan. Dan dapat membuat keputusan yang 

tepat dalam menginvestasikan dananya diperusahaan. Investor juga harus cermat 

dalam menilai deviden yang dibagikan perusahaan, agar dapat menjamin return 

yang dibagikan perusahaan terus stabil, hutang yang tinggi juga dapat dilihat 

sebagai gambaran prospek posisi perusahaan dimasa yang akan datang, dengan 

melihat rasio perbandingan hutang dengan ekuitas perusahaan.  
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