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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

1. Widya Kusuma, Kartika Hendra dan Suhendro (2021) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan dan good corporate governance 

terhadap nilai perusahaan. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas, 

struktur modal, ukuran perusahaan, dewan komisaris dan komite audit. Populasi 

penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan sektor consumer goods industry 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Teknik 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan struktur modal, 

dewan komisaris dan komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pesamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Menggunakan variabel independen profitabilitas, struktur modal dan ukuran 

perusahaan. 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen Good Corporate 

Governance (GCG) sedangakan penelitian saat ini menggunakan variabel
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independen struktur kepemilikan institusional dan Investment Opportunity 

Set (IOS). 

b. Penelitian terdahulu hanya menggunakan populasi pada perusahaan 

manufaktur subsektor consumer good industry saja, sedangkan penelitian 

saat ini menggunakan populasi dan sampel seluruh sektor perusahaan 

manufaktur. 

c. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian selama 5 tahun pada 

tahun 2015-2019, sedangkan penelitian saat ini menggunakan periode 

penelitian pada tahun 2016-2020. 

2. Rista, Risal dan Pristin (2021) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

kepemilikan institusional, kebijkan hutang, keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel independen kepemilikan 

institusional, kebijakan hutang dan keputusan investasi. Populasi pada penelitian 

ini menggunakan perusahaan manufaktur subsektor food and beverage di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2015-2019. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan analisis regresi linear berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.  
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Persamaan penelitian saat ini dan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel independen struktur kepemilikan institusional dan 

profitabilitas. 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda 

Perbedaan penelitian saat ini dan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen kebijakan hutang 

dan keputusan investasi, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

variabel independen Investment Opportunity Set (IOS), struktur modal dan 

ukuran perusahaan 

b. Penelitian terdahulu hanya menggunakan populasi pada perusahaan 

manufaktur subsektor food and beverage saja, sedangkan penelitian saat ini 

menggunakan populasi dan sampel seluruh subsektor perusahaan 

manufaktur. 

c. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian selama 5 tahun pada 

tahun 2015-2019, sedangkan penelitian saat ini menggunakan periode 

penelitian pada tahun 2016-2020. 

3. Veronica dan Viriany (2020) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

profitabilitas, struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel independen profitabilitas, struktur 

modal, likuiditas dan ukuran perusahaan. Populasi dalam penelitian ini 

menggunakan sektor manufaktur yang tedaftar di BEI pada tahun 2016-2018. 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
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sampling. Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu menggunakan analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Menggunakan variabel independen struktur modal, profitabilitas, dan 

ukuran perusahaan. 

b. Menggunakan sampel dan populasi perusahaan manufaktur. 

c. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen likuiditas, sedangkan 

penelitian saat ini menggunakan variabel independen struktur kepemilikan 

institusional dan Investment Opportunity Set (IOS). 

b. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkan rentang waktu 3 

tahun (2016-2018), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

4. Nada, Ivonne dan Joubert (2020) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

Investment Opportunity Set (IOS), Corporate Governance, Risiko Bisnis dan 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel 

independen Investment Opportunity Set (IOS), Corporate Governance, Risiko 

Bisnis dan Profitabilitas. Populasi dalam penelitian ini menggunakan perusahaan 
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Consumer Goods dengan High Leverage di Bursa Efek Indonesia. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakkan metode sampel jenuh. 

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Corporate Governance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Risiko Bisnis berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan, dan Profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel independen Investment Opportunity Set (IOS) dan 

Profitabilitas. 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu; 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen Corporate 

Governance dan Risiko Bisnis, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

variabel penelitian struktur kepemilikan institusional, Investment 

Opportunity Set (IOS), struktur modal dan ukuran perusahaan. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan metode pengambilan sampel jenuh, dan 

hanya menggunakan populasi pada perusahaan manufaktur subsektor 

Consumer Goods dengan High Leverage di Bursa Efek Indonesia saja, 

sedangkan penelitian saat ini menggunakan populasi seluruh sektor 

perusahaan manufaktur dengan menggunakan metode purposive sampling 

untuk menentukan sampel penelitian. 
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c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 5 

tahun (2014-2018), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

5. Agustina Khoeriyah (2020) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran 

perusahaan, leverage, sales growth dan investment opportunity set (IOS) terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel independen ukuran 

perusahaan, leverage, sales growth dan investment opportunity set (IOS). Populasi 

didalam penelitian ini menggunakan perusahaan pertambangan yang terdaftar 

dalam bursa efek Indonesia tahun 2015-2018. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, leverage mempunyai pengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, serta sales growth dan IOS mempunyai pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Menggunakan variabel independen ukuran perusahaan dan Investment 

Opportunity Set (IOS). 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 
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a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen Leverage dan Sales 

Growth, sedangkan penelitian saat ini menggunakan variabel independen 

struktur kepemilikan institusional, struktur modal dan profitabilitas. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel dan populasi pada sektor 

perusahaan pertambangan, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

populasi sektor perusahaan manufaktur.  

c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 4 

tahun (2015-2018), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

6. Srirahayu dan Henri Agustin (2020) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

Investment Opportunity Set (IOS), Pertumbuhan perusahaan dan Profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel independen 

Investment Opportunity Set (IOS), Pertumbuhan perusahaan dan Profitabilitas. 

Populasi dalam penelitian ini menggunakan perusahaan sektor property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 – 2018. 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian yaitu analisis 

regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa IOS memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dan penelitian terdahulu yaitu: 
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a. Menggunakan variabel independen Investment Opportunity Set (IOS) dan 

Profitabilitas. 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel independen pertumbuhan 

perusahaan, sedangkan penelitian saat ini menggunakan variabel 

independen struktur kepemilikan institusional, struktur modal dan ukuran 

perusahaan. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel dan populasi pada perusahaan 

property dan real estate, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

populasi dan sampel pada perusahaan sektor manufaktur.  

c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 5 

tahun (2014-2018), sedangkan penelitian saat ini menggunakan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

7. Dedi Irawan  dan Nurhadi Kusuma (2019) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur 

modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan variabel independen struktur modal dan ukuran perusahaan. Populasi 

dalam penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2016. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan 
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bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel independen struktur modal dan ukuran perusahaan. 

b. Menggunakan perusahaan manufaktur sebagai populasi dan sampel. 

c. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel independen struktur 

kepemilikan institusional, Investment Opportunity Set (IOS) dan 

profitabilitas seperti yang digunakan oleh penelitian saat ini. 

b. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 3 

tahun (2014-2016), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

8. George Varghase and Aghila Sasidharan (2019) 

Penelitian ini bertujuan unutuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur 

kepemilikan dan karakteristik dewan pada nilai perusahaan. penelitian ini 

menggnakan variabel indepenpenden struktru kepemilikan dan karakteristik dewan. 

Populasi pada penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Nasional India dan Bursa Efek China pada tahun 2005-2017. Teknik analisis pada 

penelitian ini menggunakan data panel dengan industri dan waktu. Penelitian ini 

menunjukkan hasil kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai 
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perusahaan, dan independensi dewan berkolerasi positif dengan nilai perusahaan di 

India, itu berdampak negatif pada perusahaan-perusahaan di China. 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunkan variabel struktur kepemilikan institusional. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel karakteristik dewan, sedangkan 

penelitian saat ini menggunakan variabel independen Investment 

Opportunity Set (IOS), struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi data panel dengan 

industri dan waktu, sedangkan penelitian saat ini menggunakan teknik 

analisis regresi linear berganda. 

c. Penelitian terdahulu menggunakan populasi pada perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Nasional India dan Bursa Efek China, sedangkan penelitian 

saat ini menggunakan sampel dan populasi pada sektor perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

d. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 

13 tahun (2005-2017), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

9. Diana Frederica (2019) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

Investment Opportunity Set (IOS) dan Cost of Equity (CoE) terhadap Nilai 

Perusahaan dan apakah variabel Tata Kelola TI dapat memoderasi pengaruh IOS 

dan CoE terhadap Nilai Perusahaan. Populasi dalam penelitian ini menggunakan 
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industri perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2016. Teknik pengambilan 

sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik 

analisis data pada penelitian ini menggunakan Moderating Regression Analysis 

(MRA). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set 

berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, Cost of Equity pengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan, Tata Kelola TI memperlemah pengaruh IOS Nilai 

Perusahaan, dan Tata Kelola TI tidak memoderasi CoE Nilai Perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel Investment Opportunity Set (IOS). 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu mengunakan variabel independen Cost of Equity (CoE) 

dan lingkungan TI, sedangkan penelitian saat ini menggunakan variabel 

independen struktur kepemilikan institusional, struktur modal, profitabilitas 

dan ukuran perusahaan. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan sektor perbankan sebagai populasi dan 

sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan sektor perusahaan 

manufaktur. 

c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 6 

tahun (2011-2016), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

d. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis Moderating Regression 

Analysis (MRA), sedangkan penelitian saat ini menggunakan teknik analisis 

regresi linear berganda. 
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10. Agus Rahman Alamsyah (2018) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur 

kepemilikan, struktur modal, dan IOS terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening. Populasi dalam penelitian ini menggunakan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling.  Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis jalur. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan variabel struktur modal, IOS dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel struktur kepemilikan institusional, struktur modal 

dan IOS. 

b. Menggunakan perusahaan manufaktur sebagai populasi penelitian. 

c. Menggunakan teknik purposive sampling dalam menetukan sampel 

penelitian. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel kebijakan deviden, sedangkan 

penelitian saat ini menggunakan profitabilitas dan ukuran perusahaan. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan periode penelitian dalam rentang waktu 

5 tahun (2012-2016), sedangkan penelitian saat ini menggunakan rentang 

waktu (2016-2020). 
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c. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis jalur/ path analysis, 

sedangkan penelitian saat ini menggunakan teknik analisis regresi linear 

berganda dan uji asumsi klasik. 

11. Cristy, Marjam Mangantar dan Ivonne (2018) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur 

modal, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

BEI periode 2012-2016. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan 

adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan Struktur modal 

mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 

institusional mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Mengunakan variabel struktur modal, struktur kepemilikan institusional dan 

ukuran perusahaan. 

b. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

 

 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 
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a. Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel independen profitabilitas 

dan Investment Opportunity Set (IOS) seperti penelitian saat ini didalam 

penelitiannnya. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel dan populasi perusahaan sektor 

pertambangan, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 

sektor manufaktur sebagai populasi dan sampel. 

c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 5 

tahun (2012-2016), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

12. Fitria Yuni, Sugeng Wahyu dan  Wisnu Mawardi (2018) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran 

perusahaan, kepemilikan institusional, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai 

perusahaan dengan sosial perusahaan tanggung jawab (CSR) pengungkapan 

sebagai variabel intervening. Populasi dalam penelitian ini menggunakan 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Teknik 

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan metode 

analisis regresi linier berganda dan analisis jalur serta uji Sobel untuk menguji 

pengaruh intervening. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa Ukuran Perusahaan, 

Kepemilikan Institusional, dan Profitabilitas tidak berpengaruh tentang Nilai 

Perusahaan. 

 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 
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a. Menggunkan variabel struktur kepemilikan institusional, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel leverage dan tanggung jawab 

sosial (CSR) sebagai variabel intervening, sedangkan penelitian saat ini 

menggunakan variabel independen Investment Opportunity Set (IOS) dan 

struktur modal. 

b. Penelitian terdahulu menggunakan industri perbankan sebagai populasi dan 

sampel nya, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan sektor 

manufaktur. 

c. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 5 

tahun (2012-2016), sedangkan penelitian saat ini menggunakan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

d. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi linier berganda 

dan analisis jalur uji Sobel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

teknik analisis regresi linear berganda saja. 

13. Lestari (2017) 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. Populasi yang digunakan dalam penilitian 

ini adalah semua perusahaan manufaktur yang berjumlah 32 perushaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai 2014. Teknis analisis 

penelitian ini menggunakan model regresi data panel. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan institutional berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan dan struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Menggunakan variabel struktur kepemilikan institusional dan struktur 

modal. 

b. Menggunakan populasi dan sampel perusahaan sektor manufaktur 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu: 

a. Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel independen Investment 

Opportunity Set (IOS), profitabilitas dan ukuran perusahaan seperti yang 

dilakukan penelitian saat ini dalam penelitiannya. 

b. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunakan rentang waktu 5 

tahun (2010-2014), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

c. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi data panel, 

sedangkan penelitian saat ini menggunakan teknik analisis regresi linear 

berganda. 

14. Kadek Apriada dan Made Shada (2016) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

kepemilikan institusional, kepemilikan managerial, struktur modal, dan 

profitabilitas pada nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini menggunakan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2012. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode Purposive 

sampling. Teknik analisis data pada penelitian ini menggunakan Regresi linier. 
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa bahwa kepemilikan institusional 

perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  

Persamaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Menggunakan variabel independen struktur kepemilikan institusional, 

struktur modal dan profitabilitas. 

b. Menggunakan perusahaan sektor manufaktur sebagai populasi penelitian. 

c. Menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu yaitu: 

a. Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel independen Investement 

Opportunity Set (IOS) dan ukuran perusahaan seperti yang dilakukan oleh 

penelitian saat ini dalam penelitiannya. 

b. Periode penelitian pada penelitian terdahulu menggunkana rentang waktu 2 

tahun (2011-2012), sedangkan penelitian saat ini menggunkan rentang 

waktu selama 5 tahun (2016-2020). 

2.2 Landasan Teori 

 Agency theory 

Agency theory menggambarkan hubungan antara pemegang saham yang 

berperan sebagai prinsipal dan manajemen perusahaan sebagai agen. Jensen & 

Mecking (1976) menyatakan hubungan keagenan merupakan suatu kontrak antara 

pihak prinsipal yang memberikan tugas terhadap agen untuk kepentingannya yang 

melibatkan pendelagasian beberapa otoritas pengambilan keputusan. Pengambilan 

keputasan dalam hal ini meluputi keputusan pendanaan dan berinvestasi yang mana 
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kedua keputusan tersebut sangatlah penting bagi perusahaan. Membuat keputusan 

yang baik tentu saja tidak mudah bagi manajamen, perlunya pengawasan oleh pihak 

prinsipal dilakukan sebagai bahan pertimbangan bagi manajemen dalam 

mengambil keputusan.  

Teori agensi yang dikemukakan Jansen & mackling (1976) ini menyatakan 

bahwa untuk meminimalisir terjadinya konflik keagenan, pihak principal dan agen 

harus menyetarakan kepentingannya, namun didalam hubungan keagenan 

seringkali terjadinya asimetri informasi, yang mana dalam situasi ini pihak agen 

memiliki lebih banyak informasi mengenai perusahaan dari pada pihak prinsipal. 

Sebagai pihak prinsipal tentunya tidak selalu mengawasi kinerja manajemen dalam 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Situasi ini akan menimbulkan konflik antara 

pihak manajemen perusahaan dengan pemegang saham yang dapat memicu biaya 

keagenan. Ada 3 jenis biaya agensi menurut Jansen & mackling (1976) yaitu: 

1. Biaya monitoring, biaya yang dikeluarkan untuk mengawasi aktivitas yang 

dilakukan oleh agen. 

2. Biaya bonding, biaya yang dikeluarkan untuk jaminan atas tindakan agen 

yang akan merugikan prinsipal, atau oemberian kompensasi oleh prinsipal 

terhadap agen jika melakukan tindakan yang tepat. 

3. Kerugian residual, merupakan pengurangan nilai kemakmuran oleh pihak 

prinsipal yang disebabkan oleh perbedaan kepentingan. 
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 Signaling theory 

Teori sinyal (Signalling theory) dikemukakan pertama kali oleh (Spance, 

1973). Brigham dan houston (2011, p.184) menyatakan bahwasannya sebuah sinyal 

adalah tindakan yang diambil oleh perusahaan sebagai petunjuk untuk para investor 

tentang bagaimana manajemen perusahaan memandang prospek perusahaan. 

Penyampaian sinyal oleh perusahaan ini berupa informasi mengenai hasil kinerja 

manajemen dalam mengupayakan kepentingan pemilik. Informasi ini sangat besar 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi yang akan dilakukan oleh investor. 

Informasi yang di publikasikan oleh perusahaan nantinya akan di analisis oleh pihak 

investor, apakah informasi tersebut menjadi sinyal positif atau negatif.  

Gumanti (2009) menyatakan bahwa untuk mengambil keputusan dalam 

memeberikan sinyal kepada para investor, setiap manajer tentunya 

mempertimbangkan dulu resiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Sinyal 

yang ditunjukkan oleh perusahaan bisa berbentuk sinyal mahal (costly signaling) 

atau sinyal murah (costless signaling). Menurut Spance (1973) penggunaan sinyal 

mahal akan dapat memperlihatkan bahwa kualitas perusahaan lebih bagus, karena 

perusahaan yang kurang berkualitas tidak akan dapat menirunya. Perusahaan yang 

bagus akan menciptakan sinyal mahal melalui pembagian deviden saham yang 

berarti menujukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki profitabilitas yang tinggi, 

sehingga akan membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya. 

Profitabilitas yang tinggi juga dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 

merupakan perusahaan yang besar, dengan begitu akan meningkatkan kepercayaan 

investor untuk melakukan keputusan investasi. 
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 Struktur Kepemilikan Institusional 

Struktur kepemilikan merupakan pemisah antara pemilik perusahaan dan 

manajer. Pemilik atau pemegang saham merupakan pihak yang menyertakan modal 

kedalam perusahaan (Sudana, 2011, p.11). Kepemilikan institusional merupakan 

kondisi dimana institusi memiliki saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut 

berupa institusi pemerintah, institusi swasta, domestik maupun asing (Widarjo, 

2010, p.25). Kepemilikan institusional merupakan pihak yang paling berpengaruh 

dalam pengambilan suatu keputusan didalam perusahaan. Semakin tinggi 

presentase kepemilikan institusional maka akan semakin tinggi pula pengawasan 

terhadap aktivitas yang dilakukan oleh manajamen perusahaan. Pengawasan 

tersebut terntunya akan berdampak terhadap kemakmuran pemegang saham (Dewi 

& I Gede, 2017). Peningkatan pengawasan dalam memonitor manajemen akan 

dapat menghalangi dari perilaku opportunistic manajer. Perilaku opportunistic 

sendiri dapat dilihat dari situasi yang mana dalam hal ini manajer lebih 

mementingkan kepentingan pribadinya daripada kepentingan prinsipal, sehingga 

akan menimbulkan konflik kepentingan. Teori agensi menjelaskan semakin besar 

kepemilikan maka akan dapat mencegah pemborosan dan manipulasi laba oleh 

pihak manajemen, dengan begitu akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusional dihitung dengan rumus sebagai berikut menurut 

Yuniati et al (2016):  

𝐾𝑒𝑝. 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
× 100% 

Kepemilikan institusional merupakan penyedia dana untuk modal perusahaan 

pastinya memiliki klasifikasi tertentu dan melakukan analisis keuangan yang 
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didapatnya melalui informasi yang didapatkan untuk melakukan keputusan 

investasi. Informasi yang diberikan oleh perusahaan haruslah informasi yang 

handal agar investor memiliki kepercayaan untuk menananmkan modalnya. 

Kepercayaan investor terhadap perusahaan, akan dapat meningkatkan permintaan 

saham sehingga hal tersebut akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

 Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment opportunity set menggambarkan kesempatan atau peluang investasi 

bagi perusahaan (Jogiyanto, 2003, p.58). IOS merupakan nilai perusahaan yang 

nilai nya tergantung pada keputusan investasi yang ambil oleh manajemen yang di 

harapkan menghasilkan return dimasa yang akan datang (Gaver, J & Gaver, 1993). 

Keputusan investasi merupakan keputusan pembelanjaan yang dilakukan oleh 

manajer perusahaan pada saat ini dan mengharapkan mendapat return dimasa yang 

akan datang.  Ukuran suatu IOS tidak dapat diketahui hanya malalui sebuah 

obseravasi, melaikan diperlukan proksi yang dapat menghubungkannya dengan 

varibel lain.  Nilai IOS dapat diklasifikasikan menjadi 3 jenis menurut Hidayah 

(2015) yaitu: Proksi IOS berdasarkan harga (price-based proxies), Proksi IOS 

berdasarkan investasi (investment-based proxies) dan Proksi IOS berdasarkan 

varian (Variance measures).  

Penelitian ini menggunkan proksi IOS berdasarkan harga (price-based proxies) 

dengan rasio MVBVE. Proksi IOS berdasakan harga meyakini bahwa pertumbuhan 

perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasarnya. Market to book value of 

equity MVBVE ini merupakan rasio yang menggambarkan bahwa pasar akan 
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menilai return dari investasi perusahaan dimasa depan lebih besar daripada return 

yang didapatkan dari ekuitasnya (Hidayah, 2015). Manajemen keuangan yang 

mampu memkasimumkan kemampuannya dalam melakukan keputusan investasi 

akan mendapatkan laba yang sesuai dengan yang telah terikat, sehingga hal tersebut 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Rumus MVBVE adalah: 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 × 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 

 Struktur Modal 

Struktur modal adalah kombinasi komponen sumber pembiayaaan jangka 

panjang yang digunakan perusahaan dalam menjalankan kegitan operasi. Struktur 

modal merupakan pendanaan ekuitas dan hutang pada suatu perusahaan yang 

dihitung berdasarkan relatif berbagai sumber pendanaan. Sumber pendanaan 

perusahaan sangatlah berpengaruh penting sebagai stabilitas keuangan dan resiko 

melunasi hutang yang dimiliki oleh perusahaan (Subramanyam, 2014, p.106). 

Sumber dana perusahaan yang didapat melalui hutang dan modal sendiri dalam 

penelitian ini diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan 

perimbangan hutang dengan modal. DER sendiri merupakan salah satu rasio 

penting yang akan memberikan pengaruh negatif dan positif terhadap rentabilitas 

modal sendiri dan perusahaan. DER akan menujukkan bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajibannya dengan modal yang dimiliki sendiri dan 

mengukur seberapa jauh perusahaan tersebut dibiayai dengan hutang. Semakin 

tinggi hutang, maka hal ini akan menujukkan bahwa tingkat ketidakpastian return 
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yang dihasilkan akan semakin tinggi pula (Subramanyam, 2014, p.110). Rumus 

yang digunakan adalah: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendaptkan 

laba melalui kinerjanya dan sumber yang ada (Harahap, 2015, p.304). Laba yang 

tinggi akan dapat memberikan kemakmuran bagi pemilik dan para pemegang 

saham. Perusahaan akan dapat memaksimalkan kegitan operasionalnya dan 

melakukan kegiatan investasi jika memiliki laba yang besar. Profitablitas 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dengan menggunakan sumber yang dimiliki perusahaan seperti 

aktiva, modal atau penjualan. Semakin tinggi laba diperoleh, maka semakin besar 

return yang diharapakan oleh investor. Profitabilitas yang tinggi akan mendapatkan 

respon positif dalam pasar modal sehingga membuat meningkatnya nilai 

perusahaan.  

Pengambilan keputusan investasi oleh investor sebelumnya melalui analisis 

profitabilitas dengan melihat dari keuntungan yang diterima dalam bentuk deviden. 

Jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan untuk menilai serta mengukur posisi 

keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu atau beberapa periode. Jenis-

jenis rasio profitabilitas adalah sebagai berikut: 

1. Profit Margin Ratio (profit margin on sales) 
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Mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari 

penjualan yang berhasil dicapai. Semakin tinggi rasio ini, maka dapat dikatakan 

perusahaan efisien dalam menjalankan operasionalnya. 

a. Margin laba kotor  

Margin laba kotor menunjukkan laba yang relatif terhadap perusahaan. 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

kotor dengan penjualan yang dilakukan perusahaan. 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

b. Laba margin operasi  

Rasio ini mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba sebelum bunga 

dan pajak dengan penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio ini 

menunjukkan efisiensi bagian produksi, personalia, serta pemasaran dalam 

menghasilkan laba. 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

c. Laba Margin 

Ukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan 

pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan 

pendapatatan bersih perusahaan atas penjualan. 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 (𝐸𝐴𝑇)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

d. Return on Assets (ROA) 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

seluruh asset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak 
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manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensin manajemen 

perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar 

ROA, berarti semakin efisiensi pengguna aktiva perusahaan atau dengan 

kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih 

besar, dan sebaliknya. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 (𝐸𝐴𝑇)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

e. Return on Equity (ROE) 

Mengukur keuntungan yang diperoleh perusahaan dari ekuitas yang 

dimiliki, dimana rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak dengan 

modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, maka tingkat efisiensi dari modal 

perusahaan semakin baik. Adapun rumus ROE adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 (𝐸𝐴𝑇)

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

f. Basic Earning Power 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efektif dan efisien 

pengolahan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan 

laba sebelum bunga dan pajak. Rumus yang digunakan sebagai berikut: 

𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠(𝐸𝐵𝐼𝑇)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
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 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan sebagai 

besar kecilnya perusahaan dengan berbagai cara. Ukuran perusahaan merupakan 

ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang dinilai dari total asset, total 

penjualan, jumlah laba dan beban pajak dan lain-lain (Brigham & Houston, 2010, 

p.4). Ukuran perusahaan juga dapat dicerminkan melalui total asset, jumlah 

penjualan dan rata-rata penjualan asset (Mikhy & Novari, 2016).  Peraturan Menteri 

Perdagangan Republik Indonesia Nomor 46/M-DAG/PER/9/2009. 

Mengklasifikasikan perusahaan dengan didasarkan pada nilai total asset seperti 

yang diatu dalam pasal 3 ayat 1, 2 dan 3 yang menyatakan bahwa: 

a. Perusahaan kecil, adalah untuk perusahaan dengan kekayaan bersih lebih dari 

Rp50 juta sampai dengan maksimum Rp 500 juta. 

b. Perusahaan menengah, adalah untuk perusahaan dengan kekayaan bersih 

lebih dari Rp 500 juta sampai dengan maksimum Rp 10 milyar. 

c. Perusahaan besar, adalah untuk perusahaan dengan kekayaan bersih lebih dari 

Rp 10 milyar.  

Perusahaan yang besar akan memiliki kontrol yang baik terhadap kondisi pasar 

dalam mengahadapi persaingan ekonomi yang dapat mereka hindari terhadap 

terjadinya fluktuasi ekonomi. Perusahan yang besar juga menunjukkan 

keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya. Kinerja perusahaan 

yang baik akan mendapat respon positif dari para investor. Perusahaan dengan 

asset yang besar akan lebih mudah mengakses pasar karena memiliki fleksibilitas, 

kemampuan memeperoleh sumber pendanaan yang besar dan memiliki asset yang 
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besar pula. Fleksibilitas perusahaan dalam memperoleh pendanaan yaitu ketika 

perusahaan mengajkukan pinjaman dana yang besar. Memperoleh dana yang besar 

tentunya perusahaan harus memeberikan secara terperinci rencana keuangan yang 

menyebutkan proyeksi pendapatan dan beban dimasa yang akan datang, jika dalam 

laporan tersebut perusahaan memiliki asset yang besar, sebagai pihak kreditur akan 

memberikan penilaian kelayakan jaminan untuk mendukung pinjaman. Ukuran 

perusahaan dihitung dengan menggunakan rumus: 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan indikator yang digunakan investor untuk menilai 

perusahaan dengan melihat perbandingan nilai buku dan nilai pasar sahamnya. Nilai 

perusahaan merupakan keputusan terakhir investor untuk mengetahui harga wajar 

saham yang akan dibeli oleh investor. Nilai perusahaan sendiri dapat diukur melalui 

harga saham dalam pasar modal, berdasarkan terbentuknya harga saham di pasar, 

yang merupakan penilaian investor terhadap kinerja keuangan perusahaan secara 

rill (Harmono, 2014, p.50). Harga saham yang tinggi dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, karena dengan begitu perusahaan akan memiliki banyak kesempatan 

untuk berinvestasi yang akan mendapatkan return sehingga dapat meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham. Price to Book Value merupakan salah satu indikator 

utama yang digunakan investor untuk melihat apakah suatu saham sedang 

undervalue atau overvalue.  
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Price Book Value (PBV) adalah perbandingan antara harga pasar saham 

dengan nilai buku perusahaan, dimana nilai buku perusahaan merupakan 

perbandingan antara total ekuitas dengan jumlah saham perusahaan yang beredar 

(Brigham & Houston, 2011, p.151). Perusahaan dengan tingkat pengembalian atas 

ekuitas yang relatif tinggi biasanya menjual saham dengan tingkat pengembalian 

beberapa kali lebih tingi dari nilai bukunya. Perusahaan yang memiliki nilai PBV 

lebih dari 1 maka dinilai bahwa perusahaan tersebut dengan kondisi yang baik, 

namun jika PBV kurang dari 1 mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang 

undervalue. PBV menjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan nilai 

yang relatif dengan modal yang dinvestasikan. 

Nilai perusahaan ini merupakan gambaran keseluruhan intern perusahaan dan 

alat ukur yang paling penting bagi para pemegang saham ataupun calon investor 

yang ingin menanamkan modalnya diperusahaan. Adapun pengukuran yang dapat 

digunakan yaitu: 

1. Price Earning Ratio (PER) 

Menurut Harahap (2010, p. 311) menyatakan rasio ini menunjukkan 

perbandingan antara harga saham dipasar atau harga perdana yang ditawarkan 

dibandingkan dengan pendapatan yang diterima. PER yang tinggi menunjukkan 

ekspetasi investor tentang prestasi perusahaan di masa yang akan datang cukup 

tinggi. Cara mengukur PER menurut M. hanafi (2009,p. 85) adalah:  

𝑃𝐸𝑅 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟
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2. Price Book Value (PBV) 

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen 

dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Rasio 

harga saham terhadap nilai buku merupakan perbandingan antara harga suatu 

saham terhadap nilai buku per lembar saham tersebut. Rasio ini dihitung dengan 

rumus: 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

3. Tobin’s Q 

Tobin’s Q merupakan rasio dari nilai pasar asset perusahaan yang diukur oleh 

nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan hutang (enterprise value) terhadap 

replacement cost dari aktiva perusahaan. 

2.3 Perumusan Hipotesis 

 Pengaruh Struktur kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi (Topowijaya & Sri, 2016). Kepemilikan institusional 

merupakan pihak untuk memonitor manajemen dalam mengelola perusahaan. 

Semakin tinggi presentase kepemilikan institusional dalam perusahaan, maka 

semakin ketat pula pengawasan terhadap manajer perusahaan. Pengawasan ini 

diharapkan dapat mendorong manajer untuk meningkatkan kinerjanya. Kinerja 

manajer dalam mengelola perusahaan dengan baik akan dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan sehingga akan menarik minat investor untuk menanamkan 
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modal di perusahaan. Permintaan yang tinggi akan meningkatkan harga saham pula, 

sehingga hal tersebut akan berdampak untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh  Anggita et al. (2021), Apriada & 

Made (2016) menyatakan bahwah struktur kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tingginya presentase kepemilikan 

institusional akan memicu pengawasan yang optimal oleh pihak institusional 

terhadap kualitas dan kelangsungan perusahaan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Semakin besar nilai kepemilikan institusional juga semakin kuat 

kontrol terhadap perusahaan sehingga pemilik institusional bisa mengendalikan 

perilaku manajemen agar bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan  ( Lestari, 2017). 

 Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) terhadap Nilai Perusahaan 

Investment opportunity set menggambarkan kesempatan atau peluang investasi 

bagi perusahaan (Jogiyanto, p.58, 2003). IOS merupakan nilai perusahaan yang 

nilai nya tergantung pada keputusan investasi yang ambil oleh manajemen yang di 

harapkan menghasilkan return dimasa yang akan datang (Gaver, J & Gaver, 1993). 

IOS didalam penelitian ini diproporsikan dengan menggunakan Rasio Market to 

book value of Equity (MVBVE). Rasio ini menunjukkan bahwa nilai pasar melalui 

return yang diperoleh melalui investasi akan lebih besar dari return yang dihasilkan 

dari ekuitasnya. Manajemen keuangan dalam suatu perusahaan yang memiliki 

kemampuan dalam memaksimalkan kemampuannya melalui investasi akan dapat 

menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat. Laba yang meningkat 
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akan berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham, karena pemegang 

saham akan mendapatkan return yang tinggi pula. Return yang tinggi akan menarik 

minat investor lainnya, sehingga dapat meningkatkan permintaan pada saham yang 

akan membuat harga saham meningkat. Harga saham yang tinggi menunjukkan 

bahwa  nilai perusahaan juga meningkat. Semakain tinggi rasio MVBVE semakin 

tinggi pula nilai perusahaan. 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Frederica (2019), Alamsyah (2018) 

dan Wulanningsih (2020) yang menunjukkan bahwa IOS berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan. Perusahaan yang mengalami tingkat IOS yang lebih 

tinggi akibat investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut akan cenderung 

memiliki sebuah prospek pertumbuhan perusahaan yang meningkat dimasa yang 

akan datang. Khoeriyah (2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan IOS sebagai 

opsi investasi masa depan dapat menjadi acuan bagi investor bahwa perusahaan 

yang memiliki potensi tumbuh akan mendapatkan respon positif dari pasar.  

 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal merupakan keseimbangan antara modal dari luar yang 

berbentuk hutang dengan modal dari pemilik perusahaan itu sendiri yang dapat 

berupa laba ditahan perusahaan dan kepemilikan saham atas perusahaan tersebut. 

Pendanaan perusahaan sangatlah berpengaruh penting sebagai stabilitas keuangan 

dan resiko melunasi hutang yang dimiliki oleh perusahan (Subramanyam, 2014, 

p.106). Struktur modal didalam penelitian ini diproporsikan menggunakan rasio 

Debt to Equity (DER). Rasio ini menunjukkan perimbangan hutang dengan modal. 
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DER akan menujukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajibannya dengan modal yang dimiliki sendiri dan mengukur seberapa jauh 

perusahaan tersebut dibiayai dengan hutang. 

Perusahaan dengan DER yang tinggi akan berdampak terhadap penurunan 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan. Profitabilitas yang menurun disebabkan 

oleh biaya yang dikeluarkan untuk membayar bunga pinjaman, dengan begitu hak 

pemegang saham (dividen) juga semakin berkurang. Penggunaan hutang yang 

terlalu tinggi juga akan berdampak terhadap penurunan dividen yang mana 

sebagaian besar return akan di alokasikan sebagai cadangan pelunasan hutang. 

Penggunaan hutang yang rendah akan membuat perusahaan akan membagikan 

dividen yang tinggi sehingga akan mensejahterahkan para pemegang saham 

Perusahaan yang memiliki DER yang tinggi akan mengurangi minat investor untuk 

menanamkan modalnya, sehingga hal tersebut akan berdampak terhadap penurunan 

nilai perusahaan.   

DER yang tinggi akan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2017) Apriada & Made 

(2016) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhada nilai perusahaan. 

Penambahan hutang akan meningkatkan resiko atas pendapatan perusahaan (Irawan 

& Nurhadi , 2016). Hutang yang tinggi akan menyebabkan kebangkrutan, biaya 

keagenan dan beban bunga semakin tinggi (Anggita et al., 2021).  
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 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendaptkan 

laba melalui kinerjanya dan sumber yang ada (Harahap, 2015, p.304). Profitabilitas 

merupakan ukuran seberapa besar keuntungan yang dapat diperoleh dari modal 

saham, tingkat penjualan, dan kekayaan (asset) yang dimiliki perusahaan. 

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan keberhasilan kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukkan melalui laba yang 

dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir , 2010, p. 115).  

Return on Equity (ROE) digunakan sebagai alat ukur profitabilitas. Return on 

Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dari 

modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham, bagi 

saham biasa maupun saham preferen. Semakin tinggi nilai ROE, tentunya akan 

menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang 

bersangkutan, karena mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai 

kinerja yang baik. Perusahaan dengan kinerja yang baik akan diminati oleh investor 

untuk menanamkan modal, akibatnya permintaan saham pun akan naik dan 

membuat harga saham pun akan ikut tinggi. Harga saham yang meningkat 

mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi.  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kusuma et al (2021) yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, mencerminkan 

bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik dan memiliki prospek yang 

baik di masa mendatang. Penelitian yang dilakukan oleh Anggita et al (2021), 
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Wulanningsih & Henri (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhdap nilai perusahaan. Profit yang dihasilkan perusahaan apabila 

meningkat akan memberikan suatu indikasi prospek perusahaan yang bagus. 

Kenaikan profit yang dihasilkan oleh perusahaan, maka akan diikuti dengan harga 

saham yang melonjak yang disebabkan oleh permintaan saham yang melonjak 

sehingga nilai perusahaan juga mengalami peningkatan. 

 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang 

dinilai dari total asset, total penjualan, jumlah laba dan beban pajak dan lain-lain 

(Brigham & Houston, 2010, p. 4). Ukuran perusahaan yang besar cenderung 

menarik perhatian dan sorotan, sehingga perusahaan akan didorong untuk 

menerapkan struktur dan mekanisme yang baik dalam memanajemen perusahaan. 

Perusahaan yang besar pada dasarnya memiliki kekuatan finansial yang lebih besar 

dalam menunjang kinerja, sehingga dapat berpengaruh dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Investor akan menilai bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja 

yang bagus dan tidak ragu untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut yang 

berdampak pada meningkatnya permintaan terhadap saham tersebut sehingga 

mengakibatkan harga saham naik dan berpotensi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan.  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kusuma et al (2021) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil tersebut juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Irawan & Nurhadi 
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(2016) bahwa ukuran perusahaan yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan 

semakin tinggi pula. Perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih 

stabil. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di 

pasar modal. Peningkatan permintaan saham perusahaan akan dapat memacu pada 

peningkatan harga saham di pasar modal. Peningkatan tersebut menunjukkan 

bahwa perusahaan dianggap memiliki nilai perusahaan yang besar. 

2.4 Kerangka Pemikiran 

Perusahaan dengan kinerja yang baik akan memberikan sinyal yang positif bagi 

para investor. Perusahaan yang memiliki persentase kepemilikan institusional yang 

tinggi akan berpengaruh terhadap kegitan operasional perusahaan yang optimal. 

Pengendalian yang dilakukan pihak institusional terhadap manajemen perusahaan 

dalam mengelolah perusahaan dan pengambilan keputasan investasi ataupun 

pendanaan yang baik akan membuat perusahaan mampu dalam meningkatkan nilai 

perusahaan nya. Nilai perusahaan yang bagus akan meingkatkan kepercayaan 

investor untuk menanamkan modal pada perusahaan. Berdasarkan pernyataan 

tersebut teruang dalam kerangka pemikiran sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah. Hipotesis 

juga menyatakan hubungan yang diduga secara logis antara dua variabel atau lebih. 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

H2: Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

H3: Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

H4: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

H5: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Struktur Kepemilikan 

Institusional (X1) 

Profitabilitas (X4) 

Ukuran Perusahaan (X5) 

Investment Opportunity Set 

(IOS) (X2) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Struktur Modal (X3) 


