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ABSTRAK 
 
 Aziezah Siti Rahayu, 2013 ; Pengaruh Investment Opportunity Set dan 
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011. 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk :  1) Menganalisis pengaruh investment 
opportunity set terhadap nilai perusahaan, 2) Menganalisis pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan, 3) Menganalisis pengaruh investment 
opportunity set dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Data dalam 
penelitian ini diambil dari perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun untuk periode 2009 sampai dengan 2011. 
Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Sampel untuk penelitian 
ini terdiri dari 16 perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. 
Proksi yang digunakan untuk Investment Opportunity Set dalam penelitian ini 
yaitu Rasio Capital Expenditure to Book Value of Assets  (CEBVA), untuk 
Sruktur Modal yaitu Longterm Debt to Assets Ratio (LDER), dan untuk Nilai 
Perusahaan yaitu Price Earning Ratio (PER) . Metode analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis statistik dengan 
menggunakan program  Statistical Product and Service Solution (SPSS) versi 16 
dengan pendekatan regresi linear berganda.  
 
 Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa : 1) investment opportunity 
set mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 2) struktur 
modal mempunyai pengaruh  negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, 3) 
investment opportunity set dan struktur modal secara simultan mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci : Investment Opportunity Set , Struktur Modal, dan  Nilai         
            Perusahaan.
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ABSTRACT 

 
 Aziezah Siti Rahayu, 2013; Effect of Investment Opportunity Set and 
Capital Structure on Firm Value in Manufacturing Companies Listed in Indonesia 
Stock Exchange Year 2009-2011. 
 
 This study aims to: 1) Analyze the effects of investment opportunity set to 
the value of the company, 2) analyze the effect of capital structure on firm value, 
3) Analyze the effects of investment opportunity set and the capital structure on 
firm value. The data in this study were drawn from manufacturing companies 
listed in Indonesia Stock Exchange for three years for the period 2009 through 
2011. This study uses purposive sampling method. Sample for this study consisted 
of 16 companies that meet the established criteria. Proxies are used to Investment 
Opportunity Set in this research that Capital Expenditure Ratio to Book Value of 
Assets (CEBVA), for the capital structures Longterm Debt to Assets Ratio (lder), 
and for the Company's Value Price Earning Ratio (PER). Data analysis methods 
used in this research is a method of statistical analysis using the program 
Statistical Product and Service Solutions (SPSS) version 16 with multiple linear 
regression approach. 
 
 The results of this study show that: 1) investment opportunity set has a 
significant positive effect on firm value, 2) capital structure has a significant 
negative effect on firm value, 3) investment opportunity set and the capital 
structure simultaneously have a significant effect on firm value. 
 
Keywords: Investment Opportunity Set, Capital Structure, and Firm Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Memaksimumkan nilai perusahaan dapat dilakukan dengan cara 

peningkatan kekayaan investor sebagai hasil penanaman modalnya. Nilai 

perusahaan 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. Kemakmuran pemegang saham 

akan meningkat apabila harga saham yang dimilikinya juga meningkat. 

Nilai perusahaan dapat juga sebagai harga yang akan dibayarkan oleh 

calon pembeli ketika perusahaan tersebut dijual, sehingga harga saham 

dapat dijadikan proksi nilai perusahaan.  

Untuk mencapai tujuan tersebut, tidak sedikit para pemilik modal 

menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para professional dan 

dikelompokkan sebagai manajerial. Meningkatnya nilai perusahaan akan 

menarik para investor untuk menanamkan modalnya. Salah satu cara yang 

digunakan dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui implementasi 

keputusan keuangan, baik dalam keputusan investasi maupun keputusan 

pendanaan dalam pengelolaan struktur modal perusahaan.  

 Nilai perusahaan dipengaruhi oleh dua hal yaitu aset yang saat ini 

telah ditempatkan dan opsi untuk investasi di masa depan. Bagi investor 

pertumbuhan perusahaan merupakan suatu prospek yang menguntungkan 

karena investasi yang ditanamkan diharapkan akan memberikan return 
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yang tinggi. Pertumbuhan yang selalu meningkat serta bertambahnya nilai 

aset perusahaan diharapkan tercapai sesuai dengan peramalan perusahaan. 

Esensi pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan 

investasi yang dapat menghasilkan keuntungan. Keputusan investasi 

sangat penting karena akan berpengaruh terhadap keberhasilan pencapaian 

tujuan perusahaan. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui nilai pasar 

saham dan aset yang dimiliki, sangat dipengaruhi peluang – peluang 

investasi yang akan dikeluarkan di masa yang akan datang dan 

memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan, sehingga akan 

meningkatkan harga saham.  Pilihan – pilihan investasi yang dilakukan 

perusahaan di masa depan tersebut kemudian dikenal dengan set 

kesempatan investasi atau investment opportunity set. 

 Kesempatan investasi atau pilihan pertumbuhan (growth options) 

suatu perusahaan merupakan sesuatu yang melekat dan bersifat tidak dapat 

diobservasi (inherently unobservable), oleh karena itu investment 

opportunity set (IOS) memerlukan sebuah proksi (Gaver dan Gaver,1993 

dalam Hasnawati,2005). IOS lebih ditekankan pada opsi investasi di masa 

depan. Nilai IOS dapat dihitung dengan kombinasi berbagai jenis proksi 

yang mengimplikasikan nilai aktiva di tempat yaitu berupa nilai buku 

aktiva maupun ekuitas dan nilai kesempatan untuk bertumbuh bagi suatu 

perusahaan di masa depan, sehingga set kesempatan investasi dari suatu 

perusahaan akan berpengaruh besar terhadap nilai perusahaan yang dinilai 

oleh manajer, pemilik, investor dan kreditur. Perusahaan yang memiliki 

peluang investasi tinggi akan berbeda pengaruhnya pada nilai perusahaan, 
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dibanding dengan perusahaan dengan peluang investasi rendah, karena 

peluang investasi dapat mempengaruhi meningkatnya harga saham. Sri 

Hasnawati (2005) melakukan penelitian dampak set peluang investasi 

terhadap nilai perusahaan dan menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi lebih 

kuat dibentuk oleh indikator-indikator peluang investasi di masa yang 

akan datang dibandingkan dengan komposisi asset dalam perusahaan.   

   Berapapun dana yang ditanamkan dalam aset harus dapat seefisien 

mungkin untuk menghasilkan tingkat keuntungan investasi yang 

maksimal. Dengan demikian, pengalokasian dana harus didasarkan pada 

perencanaan yang tepat sehingga dana yang mengganggur menjadi kecil. 

Efisiensi penggunaan dana secara langsung dan tidak langsung akan 

menentukan besar kecilnya keuntungan yang dihasilkan dari investasi dan 

dapat digunakan sebagai alternatif investasi yang akan dipilih pada masa 

depan dengan memanfaatkan aset yang dimiliki saat ini guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan harus dilakukan 

manajer secara efisien, dalam arti keputusan pendanaan yang mampu 

meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Penentuan 

proporsi hutang dan modal dalam penggunaannya sebagai sumber dana 

perusahaan berkaitan erat dengan istilah struktur modal.  

  Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting 

bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan 

mempunyai efek yang langsung terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 

struktur modal melibatkan perimbangan antara resiko dan tingkat 
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pengembalian. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal yang 

tidak baik dan mempunyai hutang yang sangat besar akan memberikan 

beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan. Jika menggunakan 

lebih banyak hutang berarti memperbesar risiko yang ditanggung 

pemegang saham, namun menggunakan lebih banyak hutang juga 

memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko yang semakin 

tinggi cenderung menurunkan harga saham, tetapi meningkatkan 

tingkatkan pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham. 

Sujoko (2007) menemukan bukti bahwa struktur modal mempunyai 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang memberi arti bahwa 

jumlah hutang yang semakin meningkat akan menurunkan nilai 

perusahaan.Namun hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Sudarman (2010). Penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa 

variabel struktur modal yang diwakili oleh debt equity ratio menunjukkan 

hasil yang positif signifikan, hal ini mengidentifikasikan bahwa pada 

perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi dalam struktur modalnya, 

maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.  

 Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa peluang investasi dan 

struktur modal dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang sehingga meningkatkan harga saham 

sebagai indikator nilai perusahaan. Serta, semakin tinggi proporsi hutang 

akan meningkatkan harga saham perusahaan. Semakin tinggi harga saham 

perusahaan berarti nilai perusahaan akan meningkat.  



 
5 

 
 

 Peneliti dalam penelitian ini memilih perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian, karena salah 

satu jenis perusahaan yang banyak diminati oleh investor yang dilihat dari 

prospek kegiatan usahanya. Perusahaan manufaktur tersebut 

dikelompokkan menjadi beberapa sub kategori industri. Banyaknya 

perusahaan dalam industri dan kondisi perekonomian saat ini telah 

menciptakan suatu persaingan antar perusahaan. Persaingan membuat 

setiap perusahaan berusaha meningkatkan kinerja untuk mencapai tujuan 

seperti laba yang tinggi guna meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu,   

perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang menjual produk yang 

dimulai dengan proses produksi sampai dengan proses pengolahan bahan 

hingga menjadi produk yang siap dijual. Dimana hal ini dilakukan sendiri 

oleh perusahaan, sehingga membutuhkan sumber dana yang akan 

digunakan pada aset tetap perusahaan dan membutuhkan pengelolaan 

struktur modalnya guna untuk menjaga nilai perusahaan manufaktur di 

mata investor. Selama tahun 2009 – 2011 sebagian nilai perusahaan 

manufaktur mengalami penurunan dan sebagian lagi mengalami 

peningkatan, perusahaan yang mengalami penurunan ini akan mengurangi 

tingkat kredibilitas perusahaan di mata investor.  

  Berdasarkan uraian di atas, maka skripsi ini dengan judul 

“Pengaruh investment opportunity set dan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2009 – 2011” . 
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1.2  Perumusan Masalah 

Dengan latar belakang seperti dijelaskan diatas, maka perumusan masalah 

penelitian ini sebagai berikut : 

1. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 

2009-2011 ?  

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 2009-2011 ?  

3. Apakah investment opportunity set dan struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2009-2011 ? 

1.3  Tujuan Penelitian  

 Sesuai dengan latar belakang dan rumusan permasalahan, maka 

penelitian ini dilakukan dengan tujuan yaitu : 

1. Menganalisis pengaruh  investment opportunity set terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2009-2011. 

2. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-

2011. 

3. Menganalisis pengaruh investment opportunity set dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011. 
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1.4  Manfaat Penelitian  

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat bagi : 

1. Bagi Perusahaan Manufaktur (Emiten)  

Diharapkan dapat membantu manajer keuangan dalam pengambilan 

keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan terutama dalam 

peluang investasi dan struktur modal yang dimiliki perusahaan.  

2. Bagi Investor  

Sebagai bahan masukan untuk mengetahui pengaruh investment 

opportunity set dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur, sehingga investor memiliki informasi yang 

membantu dalam melakukan investasi di pasar saham. 

3. Bagi Peneliti 

Penelitian ini merupakan pelatihan intelektual untuk menerapkan 

teori-teori yang sudah dipelajari khususnya mengenai pengaruh 

investment opportunity set (IOS) dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Bagi Kalangan Akademisi dan Praktisi  

Sebagai referensi dan sumber informasi tambahan, bagi kalangan 

akademisi dan praktisi yang akan mengambil penelitian dengan topik 

serupa di masa mendatang.  



8 
 

 
 

BAB II 

KAJIAN TEORITIK 
 

2.1  Kajian Pustaka 

2.1.1  Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, 

yang sering dikaitkan dengan harga saham. Suharli (2009) menjelaskan 

bahwa salah satu hal yang dipertimbangkan oleh investor dalam 

melakukan investasi adalah nilai perusahaan dimana investor tersebut akan 

menanamkan modal. Berdasarkan pandangan keuangan nilai perusahaan 

adalah nilai kini dari pendapatan mendatang.  

Nilai dari suatu perusahaan bergantung tidak hanya pada 

kemampuan menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada 

karakteristik operasional dan keuangan dari perusahaan yang diambil alih. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan 

diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang menerbitkan 

saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di bursa 

merupakan indikator nilai perusahaan. 

 Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang 

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham 

(Bringham Gapensi, 2010:7), semakin tinggi harga saham semakin tinggi 

pula nilai perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan 

dipresentasikan oleh harga pasar dari saham sebagai cerminan dari 

keputusan investasi, pendanaan dan manajemen aset.  
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2.1.1.1 Variabel-Variabel Kuantitatif 

 Menurut J. Keown, Scott dan Martin (2004 : 849), terdapat 

variabel-variabel kuantitatif yang digunakan untuk memperkirakan nilai 

suatu perusahaan, antara lain: 

a. Nilai buku 

Nilai buku merupakan jumlah aktiva dikurangi kewajiban yang ada 

atau modal pemilik. Nilai buku tidak menghitung nilai pasar dari 

suatu perusahaan secara keseluruhan karena perhitungan nilai buku 

berdasarkan pada data historis dari aktiva perusahaan.  

b. Nilai pasar perusahaan 

Nilai pasar saham adalah suatu pendekatan untuk memperkirakan 

nilai bersih  dari suatu bisnis apabila saham didaftarkan dalam 

Bursa Sekuritas dan secara luas diperdagangkan, maka pendekatan 

nilai dapat dibangun berdasarkan nilai pasar.  

c. Apprasial 

Perusahaan yang berdasarkan appraiser independent akan 

mengizinkan pengurangan terhadap good will apabila harga aktiva 

perusahaan meningkat. Good will dihasilkan sewaktu nilai 

pembelian perusahaan melebihi nilai buku aktivanya. 

 

2.1.1.2 Pengukuran Nilai Perusahaan 

Investor menggunakan rasio-rasio keuangan untuk mengetahui nilai 

pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi 

manajemen mengenai penilaian  investor  terhadap  kinerja  perusahaan  

dimasa  lampau  dan  prospeknya dimasa depan. Nilai perusahaan dalam 
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beberapa literatur disebut dengan berbagai istilah, misalnya Tobin’s Q, 

price to book value (PBV), dan price earning ratio (PER).  

Tobin’s Q dinilai dapat memberikan informasi paling baik, karena 

dalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham 

perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas 

perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. 

Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak 

hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk 

saham namun juga untuk kreditor karena sumber pembiayaan operasional 

perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman 

yang diberikan oleh kreditor. Semakin besar nilai Tobin’s Q 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan baik. 

Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar asset perusahaan 

dibandingkan dengan nilai buku asset perusahaan maka semakin besar 

kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk 

memiliki perusahan tersebut (Sukamulja, 2004). 

Rasio Tobin’s Q dikembangkan oleh Profesor James Tobin yang 

dihitung dengan rumus yang dikembangkan oleh Chung dan Pruitt (1994), 

seperti dalam penelitian Paramitha Anggia (2012) sebagai berikut : 

 

Keterangan : 

Q = Tobin’s Q (Proksi nilai perusahaan) 

CP = Closing Price 
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TL = Total Liabilities 

I = Inventory 

CA = Current Assets 

TA = Total Assets 

Fama (1978), serta Soliha dan Taswan (2002) dalam penelitiannya 

menggunakan pendekatan konsep nilai pasar untuk mengukur nilai 

perusahaan sampelnya. Nilai pasar berbeda dari nilai buku. Jika nilai buku 

merupakan harga yang dicatat pada nilai saham perusahaan, maka 

nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa tertentu 

yang terbentuk oleh permintaan dan penawaran saham tersebut oleh 

pelaku pasar.  

Nilai pasar perusahaan merupakan nilai yang diberikan pasar bursa 

kepada manajemen dan perusahaan sebagai organisasi yang terus tumbuh 

(Brigham & Houston, 2010). Nilai pasar dapat digunakan dalam rasio 

price to book value (PBV) yang merupakan perbandingan antara harga 

saham dengan nilai buku per saham (Bringham &  Houston, 2010:151). 

Nilai buku per saham atau book value per share adalah perbandingan 

antara modal dengan jumlah saham yang beredar. Jadi price to book 

value dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara harga saham 

dengan nilai  buku saham. Berdasarkan perbandingan tersebut harga 

saham perusahaan akan dapat diketahui berada di atas atau dibawah nilai 

buku saham tersebut. Formula untuk menghitung price to book value 

ditunjukkan sebagai berikut (Bringham & Houston,2010:152) :   
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Di mana nilai buku saham (Book Value per Share) yaitu : 

 

 Atau 

 

 Price to book value menggambarkan berapa kali perusahaan 

membayar sebuah saham dengan nilai bukunya dan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi PBV, 

semakin tinggi tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan, 

maka akan menjadi daya tarik bagi investor untuk membelinya. Sehingga 

permintaan akan saham tersebut akan naik, kemudian mendorong harga 

saham naik. Oleh karena itu, dapat disimpulkan, semakin tinggi rasio PBV 

maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata pelaku pasar.  

  Nilai pasar dapat digunakan juga dalam Price Earning Ratio 

(PER) yang sering digunakan analisis sekuritas untuk menaksir harga 

saham sebagai cerminan nilai perusahaan. Price Earning Ratio 

menunjukkan jumlah yang rela dibayarkan oleh investor untuk setiap 

laba yang dilaporkan. Formula untuk menghitung Price Earning Ratio 

ditunjukkan sebagai berikut (Bringham & Houston,2010:150) : 

 

  Rasio P/E akan lebih tinggi bagi perusahaan dengan prospek 

pertumbuhan yang bagus dan risikonya relatif rendah. Perbandingan 

antara saham dan earning per share yang ditunjukkan dengan Price 
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Earning Ratio (PER) merupakan salah satu jenis analisis fundamental 

yang sering digunakan untuk menilai suatu saham. PER dinyatakan 

sebagai perbandingan dari harga per lembar saham dengan laba per 

lembar saham. Semakin tinggi PER saham menunjukkan semakin tinggi 

harga per lembar saham perusahaan dibandingkan dengan laba tiap 

lembar sahamnya. Hal ini menunjukkan semakin tinggi minat investor 

untuk memiliki saham perusahaan tersebut. PER juga mencerminkan 

penilaian investor terhadap suatu perusahaan dilihat dari keberanian 

untuk membayar setiap rupiah laba yang dihasilkan oleh perusahaan 

tersebut.  

 Dengan demikian nilai perusahaan merupakan persepsi investor 

terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga 

saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Hal itu juga yang 

menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang 

tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

 

2.1.2  Investment Opportunity Set (IOS) 

 Menurut Myres sebagai orang pertama yang mengemukakan istilah 

IOS dengan menguraikan pengertian perusahaan sebagai suatu kombinasi 

antara nilai aktiva riil (asset in place) dengan pilihan investasi pada masa 

depan. Investment Opportunity Set (IOS) merupakan pilihan kesempatan 

investasi masa depan yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva 

perusahaan atau proyek yang memiliki net present value positif  

(Hasnawati,2005). 
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 Pilihan investasi merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, 

namun seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua 

kesempatan di masa mendatang. Bagi perusahaan yang tidak dapat 

menggunakan kesempatan investasi tersebut akan mengalami suatu 

pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang 

hilang. Nilai kesempatan investasi merupakan nilai sekarang dari pilihan – 

pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang. Nilai IOS 

bergantung pada pengeluaran – pengeluaran yang diterapkan manajemen 

di  masa yang akan datang, dan pada saat ini merupakan pilihan – pilihan 

investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar dari 

biaya modal dan dapat menghasilkan keuntungan Gaver & Gaver (1993) 

dalam Puteri dan Rohman (2012). 

  Gaver & Gaver (1993) dalam (Belkaoui, 2000:15) menyatakan 

bahwa pilihan pertumbuhan memiliki pengertian yang fleksibel dan tidak 

hanya berupa projek baru. Perusahaan yang bertumbuh tidak selalu 

merupakan perusahaan kecil atau aktif melakukan penelitian dan 

pengembangan. Pilihan investasi di masa depan tidak hanya pada projek-

projek yang didanai dari kegiatan riset dan pengembangan, namun juga 

kemampuan mengeksploitasi kesempatan memperoleh keuntungan. 

Karakteristik perusahaan yang mengalami pertumbuhan dapat diukur 

antara lain dengan peningkatan penjualan, pembuatan produk baru, 

perluasan pasar, ekspansi, atau peningkatan kapasitas, penambahan aset, 

mengakuisisi perusahaan lain, investasi jangka panjang, dan lain-lain.   
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  Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang 

luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun 

sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan 

di masa yang akan datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat 

diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan 

dengan variabel lain dalam perusahaan.  

 

2.1.2.1 Jenis-Jenis Proksi IOS  

 Proksi IOS yang digunakan dalam bidang akuntansi dan keuangan 

digolongkan menjadi tiga jenis (Belkaoui, 2000:17) yang terdiri dari : 

a. Proksi IOS berbasis pada harga  

Proksi ini mendasarkan pada perbedaan antara asset dan nilai perusahaan. 

Proksi IOS yang berbasis pada harga merupakan proksi yang menyatakan 

bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga 

pasar. Proksi yang menyatakan prospek pertumbuhan perusahaan secara 

parsial dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan yang tumbuh 

akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva yang 

dimiliki dibandingkan perusahaan yang tidak tumbuh. IOS yang didasari 

pada harga akan berbentuk suatu rasio, sebagai suatu ukuran aktiva yang 

dimiliki dan nilai pasar perusahaan (Kallapur Trombley, 1999 dalam 

Anugrah, 2009).  

Proksi IOS berbasis harga adalah : i)Market to book value of equity ratio, 

ii) market to book value of asset ratio, iii) book value of property, plant, 

and equipment to firm value ratio, iv) value depreciation expense ratio 

dan v) earning price ratio. 
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i) Market to Book Value Equity Ratio (MVE/BVE) 

Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran MVBE bahwa pasar 

menilai return atas investasi perusahaan pada masa depan akan lebih 

besar dari return yang diharapkan ekuitasnya. Rasio MVBE yang 

digunakan (Smith dan Watss,1992 dalam Untung Wahyudi 2006) 

dengan cara sebagai berikut :  

 

ii) Market to Book Value of Assets (MVA/BVA) 

Rasio ini menjelaskan gabungan antara aset ditempat dengan 

kesempatan investasi. Semakin tinggi rasio MVBA, semakin tinggi pula 

kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan tersebut yang berkaitan 

dengan aset di tempat. Rumus yang digunakan (Kallapur dan Trombley 

1999 dalam Untung Wahyudi 2006) dengan cara sebagai berikut : 

 

iii) Property, Plant, and Equipment to Book value of Assets (PPE/BVA) 

Rasio PPEBAR digunakan dengan pemikiran PPEBAR bahwa prospek 

pertumbuhan perusahaan tergambar dengan besarnya aset tetap yang 

dimiliki oleh perusahaan. Rumus yang digunakan dengan (Kallapur dan 

Trombley 1999 dalam Untung Wahyudi 2006)  cara berikut ini : 
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iv) Value of Depreciation Expense Ratio  

Rasio Depreciation Expense to Value Ratio yang digunakan (Nurul 

Hasanah:2012) dengan cara berikut ini :  

 

v) Price Earning Ratio (PER) 

Rasio ini membandingkan antara harga saham (yang diperoleh dari 

pasar modal) dan laba per lembar saham yang diperoleh pemilik 

perusahaan (disajikan dalam laporan keuangan). Rasio ini dihitung 

dengan (Husnan:2012,78) cara berikut ini : 

 

b. Proksi IOS berbasis pada investasi 

Proksi  IOS berbasis  pada  investasi  merupakan  proksi  yang  percaya  

pada gagasan bahwa suatu level kegiatan investasi yang tinggi berkaitan 

secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan (Kallapur Trombley, 

1999 dalam Anugrah, 2009). Proksi IOS yang merupakan proksi IOS 

berbasis investasi adalah : 

i)Capital Expenditure to Market Value of Assets, ii)Capital 

Expenditure to Book Value of Assets, iii) Capital Additions to Book 

Assets Value, iv) Capital Additions to Market Assets Value, v) Ratio of 

R&D expense to sales. 

i) Capital Expenditure to Market Value of Assets (CEMVA) 

Penggunaan capital expenditure to market value of assets ratio sebagai 

proksi IOS dengan dasar pemikiran bahwa perusahaan yang bertumbuh 
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memilki level aktivitas investasi yang lebih tinggi (Kallapur dan 

Trombley,1999 dalam Untung Wahyudi,2006). Rasio ini digunakan 

dengan dasar pemikiran bahwa semakin besar investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan pada aset tetap maka akan semakin tinggi kadar 

invesatasi yang dilakukan perusahaan. Rasio CEP/MVA dapat dihitung 

dengan cara berikut ini : 

 

ii) Capital Expenditure to Book Value of Assets (CEBVA) 

Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran bahwa semakin besar 

pertambahan modal yang dilakukan oleh perusahaan maka akan 

semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan perusahaan. Rasio 

CEBVA dapat dihitung dengan cara berikut ini (Kallapur dan 

Trombley,1999 dalam Untung Wahyudi,2006) :  

 

iii) Capital Additions to Book Assets Value (CAP/BVA) 

Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran bahwa semakin besar 

pertambahan modal yang dilakukan oleh perusahaan maka akan 

semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan perusahaan. Rumus 

yang digunakan sebagai berikut :  

 

iv) Capital Additions to Market Assets Value (CAP/MVA) 

Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran bahwa semakin besar 
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pertambahan modal yang dilakukan oleh perusahaan maka akan 

semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan perusahaan. Rumus 

yang digunakan yaitu  (Kallapur,1999 dalam Untung Wahyudi,2006) :  

 

c. Proksi IOS berbasis pada varian  

Proksi IOS berbasis pada varian merupakan proksi yang 

mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika 

menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi 

yang tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan 

aktiva (Kallapur Trombley, 1999 dalam Anugrah, 2009). 

 

2.1.3  Struktur Modal  

  Menurut Joel G. Soegel dan Jae K. Shim dalam Fahmi (2012:184) 

mengatakan struktur modal adalah komposisi saham biasa, saham 

preferen, dan berbagai kelas seperti itu, laba yang ditahan, dan hutang 

jangka panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam 

mendanakan aktiva. Sehingga dapat dimengerti bahwa struktur modal 

merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu 

antara modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka panjang 

dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan.  

  Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal suatu 

perusahaan dapat bersumber dari internal dan eksternal, dengan ketentuan 

sumber dana yang dibutuhkan tersebut bersumber dari tempat-tempat yang 

dianggap aman dan jika dipergunakan memiliki nilai dorong dalam 
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memperkuat struktur modal keuangan perusahaan. Dalam artian ketika 

dana itu dipakai untuk memperkuat struktur modal perusahaan, maka 

perusahaan mampu mengendalikan modal tersebut secara efektif dan 

efisien tepat sasaran (Fahmi,2012:185).   

  Struktur modal suatu perusahaan terdiri longterm debt dan 

shareholder’s equity, dimana stockholder equity terdiri dari preffered stock 

dan common equity, dan common equity itu sendiri adalah terdiri dari 

common stock dan retained earning (Fahmi,2012:184). Struktur modal 

yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang 

terbaik. Setiap keputusan pendanaan mengharuskan manager keuangan 

untuk dapat mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber 

dana yang akan dipilih, karena masing-masing sumber dana mempunyai 

konsekuensi finansial yang berbeda. 

 

2.1.3.1 Pembagian dan Kebijakan Struktur Modal  

 Menurut Martin Petty untuk memahami tentang struktur modal maka perlu 

dipahami pembagian dari struktur modal itu sendiri yaitu secara garis besar dapat 

dibedakan menjadi dua yaitu (Fahmi,2012:185) :  

a. Simple Capital Structure, yaitu jika perusahaan hanya menggunakan 

modal sendiri saja dalam struktur modalnya. 

b. Complex Capital Structure, yaitu jika perusahaan tidak hanya 

menggunakan modal sendiri tetapi juga menggunakan modal pinjaman 

dalam struktur modalnya.  

Menurut Bringham dan Houston bahwa, kebijakan struktur modal 

melibatkan adanya suatu pertukaran antara risiko dan pengembalian :  
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a. Penggunaan lebih banyak hutang akan meningkatkan risiko yang 

ditanggung oleh para pemegang saham. 

b. Namun, penggunaan hutang yang lebih besar biasanya akan 

meneyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas 

yang lebih tinggi.  

 

2.1.3.2 Teori Struktur Modal 

  Menurut Husnan (2012:263), teori struktur modal menjelaskan 

apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan, 

apabila keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan. 

Dengan kata lain jika perusahaan mengganti sebagian modal sendiri 

dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham akan berubah. Tetapi 

dengan merubah struktur modalnya ternyata nilai perusahaan berubah 

maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal dengan 

beberapa pendekatan diantaranya yaitu : 

a. Pendekatan tradisional 

Struktur modal bisa diubah-ubah agar dapat diperoleh nilai 

perusahaan yang optimal  (Hanafi, 2011;297). Struktur modal yang 

optimal terjadi pada saat nilai perusahaan maksimum atau struktur 

modal dapat meminimumkan biaya modal rata-rata.  

b. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 

Dua orang Ekonom Modgilani dan Miller (selanjutnya disingkat 

MM) menunjukkan bahwa pendapat pendekatan tradisional tidak 

benar. Mereka berpendapat bahwa tidak relevan atau tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. MM mengajukan beberapa asumsi 
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untuk membangun teori (Bringham dan Houston, 2011:179) 

sebagai berikut: 

1) Tidak ada biaya pialang 

2) Tidak ada pajak 

3) Tidak ada biaya kebangkrutan 

4) Investor dapat meminjam dengan tingkat yang sama seperti 

perusahaan. 

5) Seluruh investor memilki informasi yang sama seperti 

manajemen tentang peluang investasi perusahaan di masa 

depan. 

6) EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan utang. 

 

Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) memiliki dua preposisi 

sebagai berikut (Bringham dan Houston, 2011:171) :  

1. Preposisi MM tanpa pajak.   

Preposisi I dalam artian nilai dari perusahaan yang berhutang sama 

dengan nilai dari perusahaan yang tidak berhutang. Implikasi dari 

preposisi ini adalah struktur modal dari suatu perusahaan tidak 

relevan, perubahan struktur modal yang tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan dan weighted average cost of capital (WACC) akan 

tetap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan 

memadukan hutang dan modal untuk membiayai perusahaan.  
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 Preposisi II dalam artian biaya modal saham akan meningkat 

apabila perusahaan melakukan atau mencari pinjaman dari pihak 

luar  serta risk of the equity bergantung pada resiko dari operasional  

perusahaan dan tingkat hutang perusahaan atau financial risk. 

Brealey, Myers dan Marcus menyimpulkan dari teori MM tanpa 

pajak ini yaitu tidak membedakan antara perusahaan berhutang atau 

pemegang saham berhutang pada saat kondisi tanpa pajak dan 

pasar yang sempurna. Nilai perusahaan tidak bergantung pada 

struktur modalnya. Dengan kata lain, manager keuangan tidak 

dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan merubah proporsi 

debt dan equity yang digunakan untuk membiayai perusahaan.  

2. Preposisi MM ada pajak   

 Dalam keadaan ada pajak, MM berpendapat bahwa keputusan 

pendanaan menjadi relevan. Hal ini disebabkan karena pada 

umumnya bunga yang dibayarkan karena menggunakan hutang 

bisa dipergunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan 

pajak. Dengan kata lain, apabila ada dua perusahaan yang 

memperoleh laba operasi yang sama, tetapi yang satu 

menggunakan hutang untuk membayar bunga sedangkan yang 

satunya tidak, maka perusahaan yang membayar bunga akan 

membayar pajak penghasilan yang lebih kecil. Karena menghemat 

membayar pajak merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan, 

maka tentunya nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan 
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lebih besar dari nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang 

(Husnan, 2012:269). 

 Dalam teori MM dengan pajak ini terdapat dua preposisi yaitu 

preposisi pertama yang berarti nilai dari perusahaan yang berhutang 

sama dengan nilai perusahaan yang tidak berhutang ditambah 

dengan penghematan pajak karena bunga hutang. Implikasi dari 

preposisi I ini adalah pembiayaan dengan hutang sangat 

menguntungkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal 

optimal perusahaan adalah 100% hutang. Preposisi II yang berarti 

biaya modal saham akan meningkat dengan semakin meningkatnya 

hutang, tetapi penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan 

dengan penurunan nilai karena kenaikan biaya modal saham. 

Implikasi dari preposisi II ini adalah penggunaan hutang yang 

semakin banyak akan meningkatkan biaya modal saham.  

 Menggunakan hutang yang lebih banyak, berarti menggunakan 

modal yang lebih murah sehingga akan mengurangi biaya modal 

rata-rata tertimbangnya (meski biaya modal saham meningkat). 

Implikasi teori MM tersebut sangat controversial. Impikasi teori 

tersebut adalah perusahaan menggunakan sebanyak-banyaknya. 

Dalam praktiknya, tidak ada perusahaan yang mempunyai hutang 

sebesar itu, karena semakin tinggi tingkat hutang suatu perusahaan, 

akan semakin tinggi pula kemungkinan kebangkrutannya. Inilah 

yang melatar belakangi teori MM mengatakan agar perusahaan 
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menggunakan hutang sebanyak-banyaknya, karena MM 

mengabaikan kebangkrutan. 

c. Teori Trade-Off 

 Menurut  Haugen, Papas, dan Rubenstain (1969) dalam Hanafi 

(2011:309) kenyataannya ada hal-hal yang membuat perusahaan 

tidak bisa menggunakan hutang sebanyak-banyaknya. Satu hal 

yang terpenting adalah dengan semakin tingginya hutang, akan 

semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan. Semakin tinggi hutang, 

semakin besar bunga yang harus dibayarkan. Kemungkinan tidak 

membayar bunga yang tinggi akan semakin besar. Pemberi 

pinjaman bisa membangkrutkan perusahaan jika perusahaan tidak 

bisa membayar hutang. Nilai perusahaan dengan hutang akan 

semakin meningkat dengan meningkatnya hutang. Dengan 

demikian gabungan antara teori struktur modal Modigiliani-Miller 

dengan memasukkan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan 

mengindikasikan adanya trade-off antara penghematan pajak dari 

hutang dengan biaya kebangkrutan. Teori tersebut kemudian 

dikenal sebagai teori trade-off struktur modal. 

d. Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personel  

 Menurut Modgilani dan Miller dalam Husnan (2012:274) uraian 

MM diatas hanya memperhatikan faktor pajak dari sisi pajak 

penghasilan yang ditanggung oleh perusahaan. Bagi pemodal, 

penghasilan bersih yang mereka terima dari investasi yang mereka 

lakukan merupakan pembayaran dari perusahaan dalam bentuk 
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pembayaran dividen dan hasil penjualan investasi mereka yaitu 

penjualan saham setelah dikurangi pajak pribadi (personal tax). 

Dalam keadaan tarif personal tax sama untuk capital gains maupun 

deviden, para pemegang saham dapat menunda pembayaran pajak 

apabila mereka memutuskan untuk tidak membagikan dividen. 

Penundaan ini tidak mungkin dilakukan untuk pembayaran bunga. 

Dengan demikian pemilikan saham memungkinkan pemegang 

saham menunda pembayaran pajak mereka, karena penundaan 

pembayaran pajak selalu menguntungkan. Karena itu dalam dunia 

bisnis ada sekelompok pemodal yang lebih menyukai membeli 

saham yang tidak membagi deviden terlalu besar. 

e. Balancing Theories 

 Menurut  Haugen, Papas, dan Rubenstain (1969) dalam Fahmi 

(2012:1930) balancing theories merupakan suatu kebijakan yang 

ditempuh oleh perusahaan untuk mencari dana tambahan dengan 

cara mencari pinjaman baik ke perbankan maupun menerbitkan 

obligasi. Penerapan balancing theories juga memungkinkan 

diterapkan oleh suatu pemerintahan dengan cara melakukan 

pinjaman ke pihak asing. 

 Esensi balancing theories adalah menyeimbangkan manfaat dan 

pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. 

Sejauh manfaat masih besar, hutang akan ditambah. Apabila 

pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar maka 

hutang tidak boleh  ditambah (Husnan, 2012:275) 
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f. Pecking Order Theory 

Pecking order theory dikemukakan oleh Donaldson (1961) dalam 

Fahmi (2012:194) merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh 

suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara 

menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung, tanah, 

peralatan dan aset-aset lainnya, termasuk dengan menerbitkan dan 

menjual saham di pasar modal dan dana berasal dari laba ditahan. 

Menurut teori ini, manajer keuangan tidak memperhitungkan 

tingkat hutang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh 

kebutuhan investasi. Jika ada kesempatan investasi maka, 

perusahaan akan mencari dana untuk mendanai kebutuhan investasi 

tersebut. Perusahaan akan memulai dengan dana internal sebagai 

pilihan terakir adalah menerbitkan saham. Teori pecking order 

menjelaskan bahwa perusahaan yang mempunyai tingkat 

keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang 

lebih kecil, karena mereka tidak membutuhkan dana eksternal. 

Tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan dana internal mereka 

cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi (Hanafi:2011,313).  

 Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) merumuskan teori 

sturktur modal yang disebut pecking order theory. Teori ini 

menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hierarki 

sumber dana yang paling disukai. Teori ini mendasarkan diri atas 

informasi asimetri, suatu istilah yang menunjukkan bahwa 

managemen mempunyai informasi yang lebih banyak tentang 
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prospek, resiko dan nilai perusahaan daripada pemodal publik. 

Manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak dari pemodal 

karena mereka yang mengambil keputusan keuangan. Informasi 

asimetri ini mempengaruhi pilihan antara sumber dana internal 

ataukah eksternal antara penerbitan hutang baru ataukah ekuitas 

baru. Sesuai dengan teori ini maka investasi akan dibiayai dengan 

dana internal terlebih dahulu kemudian baru diikuti oleh penerbitan 

hutang baru dan akhirnya dengan penerbitan ekuitas baru. 

 
2.1.3.3 Pengukuran Struktur Modal 

 Penggunaan besarnya proporsi hutang dalam struktur modal dapat diamati 

melalui rasio leverage. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi segala kewajiban finansialnya, dengan kata lain leverage mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi jangka panjangnya (Hanafi,2011:40). 

Rasio yang digunakan peneliti terdahulu dalam mengukur struktur modal yaitu: 

1. Debt Ratio (DR) 

Proporsi antara kewajiban yang dimiliki dengan seluruh kekayaan yang 

dimiliki. Rasio ini mengukur persentase dana yang disesuaikan oleh 

kreditur dalam membiayai aktiva perusahaan (Bringham, 2010:143) : 

 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Proporsi hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan 

menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi 
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seluruh kewajibannya. Rasio ini menunjukkan perbandingan pendanaan 

melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Samsul,2006:146) : 

 

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara klaim keuangan jangka 

panjang yang digunakan untuk mendanai kesempatan investasi jangka 

panjang dengan pengembalian jangka panjang pula (Samsul,2006:146) . 

 

4. Long Term Debt to Total Aset Ratio (LDAR) 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara keuangan jangka panjang 

yang digunakan untuk mendanai aset yang dimiliki (Hansen,2011:624). 

 

Berdasarkan pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

merupakan alat pendanaan perusahaan yang terdiri dari kombinasi hutang jangka 

panjang dan modal sendiri. Modal sendiri yang dimaksud adalah dana jangka 

panjang perusahaan yang disediakan oleh pemilik perusahaan yang terdiri dari 

berbagai jenis saham dan laba ditahan. 

2.2  Review Penelitian Relevan  

 Berikut merupakan bukti penelitian yang sudah dilakukan beberapa 

peneliti mengenai pengaruh investment opportunity set dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan.  
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Tabel 2. 1 Review Penelitian Terdahulu 
Nama 

Peneliti 
Judul 

Variabel yang 

Digunakan 
Hasil yang Diperoleh 

Arie Afzal 

(2012) 

Pengaruh 

keputusan 

investasi, 

keputusan 

pendanaan, dan 

kebijakan 

deviden 

terhadap nilai 

perusahaan. 

X1: Keputusan 

Investasi 

X2: Keputusan 

Pendanaan  

X3: Kebijakan 

Deviden 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Adanya pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai 

perusahaan, menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan 

memaksimumkan investasi 

dalam  menghasilkan laba sesuai 

dengan jumlah dan yang terikat. 

Adanya pengaruh positif 

keputusan pendanaan terhadap 

nilai perusahaan. Namun, 

kebijakan deviden tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

Paramitha 

Anggia 

Putri 

(2012) 

Analisa 

pengaruh IOS 

dan GCG 

terhadap 

kualitas laba dan 

nilai perusahaan 

X1: IOS 

X2: GCG 

Y1:Kualitas 

Laba 

Y2 :Nilai 

Perusahaan 

Kualitas laba tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Investment opportunity set secara 

negative berpengaruh terhadap 

kualitas laba dan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Herry 

Subagyo  

(2011) 

Efektifitas 

struktur modal 

dalam 

meningkatkan 

nilai perusahaan 

X1:Struktur 

modal 

X2:Peluang 

tumbuh 

Y:Nilai 

perusahaan 

 

 

Perusahaan yang memiliki 

peluang tumbuh tinggi, 

memperlemah pengaruh hutang 

terhadap nilai perusahaan. Jika 

perusahaan memiliki peluang 

tumbuh rendah, maka 

penggunaan hutang dapat 

digunakan untuk mengendalikan 

manajemen dalam melakukan 

invetsasi  berlebih. 
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Nama 

Peneliti 

Judul Variabel yang 

Digunakan 

Hasil yang Diperoleh 

Sri 

Hasnawati 

(2005) 

Dampak set 

peluang 

investasi 

terhadap nilai 

perusahaan 

X:Set peluang 

investasi 

Y:Nilai 

perusahaan  

 

Keputusan investasi berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, 

dan lebih kuat dibentuk oleh 

indikator peluang investasi di 

masa yang akan datang 

dibandingkan dengan komposisi 

asset dalam perusahaan. 

Meidera 

Elsa Dwi 

Putri 

(2012) 

Pengaruh 

profitabilitas, 

struktur aktiva, 

dan ukuran 

perusahaan 

terhadap 

struktur modal. 

X1: 

Profitabilitas 

X2:Struktur 

aktiva 

X3:Ukuran 

Perusahaan 

Y:Struktur 

modal   

Profitabilitas berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal. Struktur aktiva 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur 

modal. Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal. 

Septy 

Kurnia 

Fidhayatin 

(2012) 

Analisis nilai 

perusahaan, 

kinerja 

perusahaan, dan 

kesempatan 

bertumbuh 

perusahaan 

terhadap return 

saham   

X1:Nilai 

perusahaan  

X2:Kinerja 

perusahaan  

X3: 

Kesempatan 

bertumbuh  

Y:Return saham

Return saham dipengaruhi oleh 

nilai perusahaan, kinerja 

perusahaan, kesempatan tumbuh. 

Secara parsial nilai dan kinerja 

perusahaan berpengaruh terhadap 

return saham, sedangkan 

kesempatan bertumbuh 

perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap return saham. 

Luh Gede 

(2011)  

Struktur 

kepemilikan dan 

struktur modal 

terhadap  

dividen dan nilai 

perusahaan. 

X1:Kepemilikan  

X2:Strukturmoda

Y1:Dividen 

Y2:Nilai 

perusahaan  

Pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan yaitu 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 2.1 Review Penelitian Terdahulu (Lanjutan)
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Nama 

Peneliti 

Judul Variabel yang 

Digunakan 

Hasil yang Diperoleh 

Dewa Ayu 

Prati 

Praidy 

Antari 

(2011) 

Pengaruh 

struktur modal, 

kepemilikan 

manajerial, dan 

kinerja 

keuangan 

terhadap nilai 

perusahaan 

X1: Struktur 

modal  

X2: 

Kepemilikan 

manajerial 

X3: Kinerja 

keuangan 

Y: Nilai 

Perusahaan  

Struktur modal berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di BEI 

periode 2005-2010. Kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif 

dan siginifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kinerja perusahaan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Sudarman 

(2010)   

Pengaruh 

struktur modal, 

kebijakan 

dividen dan 

kinerja terhadap 

nilai perusahaan.

X1:Struktur 

modal  

X2:Kebijakan 

dividen 

X3:Kinerja  

Y:Nilai 

perusahaan  

Struktur modal mempengaruhi 

nilai perusahaan, niilai koefisien 

positif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat hutang 

maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. 

Werner 

(2008) 

Hubungan 

capital 

expenditure, 

risiko sistematis, 

struktur modal, 

tingkat 

kemampuan 

laba terhadap 

nilai perusahaan 

X1:Capital 

expenditure 

X2:Risiko 

sistematis 

X3:Struktur 

modal 

X4:Tingkat 

kemampuan 

laba 

Y:Nilai 

perusahaan 

Struktur modal menunjukkan 

hasil yang positif signifikan hal 

ini mengindikasikan bahwa 

pemanfaatan hutang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Tabel 2.1 Review Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

Sumber : Data Diolah,  2013 
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2.3  Kerangka Pemikiran  

2.3.1 Pengaruh Investment Opportunity Set  (IOS) terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kallapur dan Trombley (2001) menyatakan bahwa kesempatan 

investasi perusahaan merupakan komponen penting dari nilai pasar. Hal ini 

disebabkan Investment Opportunity Set (IOS) atau set kesempatan 

investasi dari suatu perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, 

pemilik, investor, dan kreditor terhadap perusahaan. Keputusan investasi 

yang telah dilakukan oleh manajemen baik yang sudah terealisasi maupun 

kesempatan investasi di masa yang akan datang dapat mencerminkan 

kemakmuran pemegang saham. Pengaruh yang diberikan dari peluang 

investasi ini sesuai dengan pendapat Myers (1997) bahwa efek langsung 

yang diberikan terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang diperoleh 

dari kegiatan investasi itu sendiri melalui pemilihan proyek atau kebijakan 

lainnya seperti menciptakan produk baru, penggantian mesin yang lebih 

efisien, dan pengembangan research and development.  

Menurut penelitian Afzal (2012) investment opportunity set 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

apabila peluang investasi naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan 

juga akan naik. Adanya pengaruh tersebut menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan memaksimumkan investasi dalam upayanya 

menghasilkan laba sesuai dengan dana yang terikat.   

 

2.3.2  Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

 Teori trade off  yang dikemukakan Haugen, Papas, Rubenstain 

(1969) menjelaskan bahwa peningkatan rasio hutang pada struktur modal 
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akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar tarif pajak dikali dengan 

jumlah hutang. Struktur modal optimal dapat diperoleh dengan adanya 

keseimbangan antara keuntungan tax dengan financial distress karena 

penggunaan leverage. Dengan kata lain terjadi trade-off antara benefit 

dengan biaya. Financial distress terjadi jika perusahaan mengalami 

kesulitan dalam melunasi hutangnya, dimana perusahaan terancam 

kebangkrutan. Biaya hutang yang besar merupakan monitoring cost bagi 

manajemen, karena biaya yang tinggi memuat para manager akan berusaha 

untuk menggunakan dana untuk investasi yang benar.  

 Stulz (1990), Mc Connel dan Servaes (1995) dalam Subagyo 

(2011), menguji secara empirik pengaruh penggunaan hutang terhadap 

nilai perusahaan ditentukan oleh peluang tumbuh. Penggunaan hutang 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada saat potensi 

pertumbuhan rendah, dan sebaliknya pengaruhnya negatif terhadap nilai 

perusahaan apabila potensi tumbuhnya tinggi.  

 

2.3.3  Pengaruh Investment Opportunity Set  (IOS) dan  Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar 

saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran 

investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di 

masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai 

indikator nilai perusahaan (signaling theory). Menurut Ross dalam Hanafi 

(2011:316) signaling theory mengembangkan model di mana struktur 

modal merupakan signal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Jika 
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manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, agar 

harga saham meningkat, maka manajer akan mengkomunikasikan bahwa 

perusahaan akan meningkatkan hutang lebih besar untuk prospek di masa 

datang, sehingga investor diharapakan akan menangkap signal tersebut 

sebagai signal positif. Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar 

tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang 

akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan 

direspon  positif oleh pasar (Brigham,2011).  

Pada umumnya nilai perusahaan dikaitkan dengan harga saham. 

Harga saham yang tinggi akan membuat nilai perusahaan juga semakin 

tinggi. Untuk memaksimalkan harga saham, diperlukan struktur modal 

yang baik. Struktur modal dapat dilihat dari suatu perbandingan antara 

hutang jangka panjang dengan modal sendiri, yang mampu 

memaksimalkan keuntungan perusahaan pada arus kas operasinya. Setiap 

perusahaan membutuhkan dana untuk membiayai operasi perusahaan yang 

bisa dipenuhi dari pemilik modal sendiri atau  pihak lain berupa hutang.  

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan 

dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana 

satu keputusan keuangan tersebut merupakan keputusan investasi. 

Keputusan investasi dapat dijalankan dengan baik ketika adanya peluang-

peluang investasi yang ada berdasarkan aset yang dimililki oleh 

perusahaan. Apabila sebuah perusahaan memilki peluang investasi yang 

baik, maka nilai perusahaan pun akan naik secara bersamaan. Struktur 

modal yang optimal pun dapat memaksimalkan harga saham. 
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 Dengan demikian, interaksi antara peluang investasi dengan 

struktur modal memberikan pengaruh nilai perusahaan di mata investor 

karena menyangkut pada harga saham di masa yang akan datang. 

Berdasarkan pemikiran di atas , maka kerangka teoritis dapat digambarkan 

melalui kerangka dibawah ini :  

Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran 
 
 

 
  

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data Diolah, 2013.  

 

2.4  Hipotesis  

 Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu,dan kerangka penelitian 

di atas maka dapat disusun hipotesis sebagai berikut :   

H1 =  Investment Opportuniy Set (IOS) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

H2 =  Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H3 =    Investment Opportuniy Set (IOS) dan struktur modal berpengaruh       

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Investment 
Opportunity Set  (IOS) 

 
(X1) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Struktur 
Modal 

 
(X2) 

H1 

H2 

H3 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian  

  Objek dari penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat (go 

public) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti mengambil data laporan 

keuangan perusahaan yang termasuk industri manufaktur yang berkaitan 

dengan variable yang diteliti berdasarkan data yang terdapat pada Bursa 

Efek Indonesia melalui website www.idx.co.id. Berdasarkan publikasi 

tersebut data yang digunakan adalah data yang berasal dari ICMD dan 

laporan keuangan untuk periode 2009, 2010, dan 2011. 

 
3.2 Metode Penelitian  

 
  Metode yang digunakan adalah statistik deskriptif,  yaitu metode 

statistika yang digunakan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan 

data yang telah dikumpulkan menjadi sebuah informasi (Suharyadi,2009). 

Penelitian diarahkan untuk mengungkapkan suatu masalah secara 

sistematik untuk mengetahui nilai dan pengaruh dari suatu variabel, dalam 

hal ini variabel bebas dan terikat. Penelitian ini menggambarkan adanya 

dua buah variabel bebas yaitu investment opportunity set dan struktur 

modal, serta satu buah variabel terikat yaitu nilai perusahaan.  

 
3.3 Variabel Penelitian dan Pengukurannya  

3.3.1  Variabel Dependent  

 Variabel terikat dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan. 
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3.3.1.1 Nilai Perusahaan (Y) 

3.3.1.1.1 Definisi Konseptual 

 Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 

perusahaan,yang sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin tinggi 

harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan sangat 

penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 

kemakmuran pemegang saham (Bringham Gapensi, 2010:7). Pengukuran 

nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Price Earning Ratio. 

3.3.1.1.2 Definisi Operasional  

  Penelitian ini menggunakan Price Earning Ratio (PER) dalam 

pengukuran nilai perusahaan. Rasio P/E akan lebih tinggi bagi 

perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang bagus dan risikonya 

relatif rendah. PER dinyatakan sebagai perbandingan dari harga per 

lembar saham dengan laba per lembar saham. Semakin tinggi PER 

saham menunjukkan semakin tinggi harga per lembar saham perusahaan 

dibandingkan dengan laba tiap lembar sahamnya. Hal ini menunjukkan 

semakin tinggi minat investor untuk memiliki saham perusahaan 

tersebut. Price Earning Ratio (PER) dapat dihitung dengan cara berikut 

ini (Bringham & Houston,2010:150) : 

 

3.3.2 Variabel Independent 

 Variabel Independen dalam penelitian ini adalah investment 

opportunity set (IOS) dan struktur modal.  
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3.3.2.1 Investment Opportunity Set  (X1) 

3.3.2.1.1 Definisi Konseptual  
 Investment Opportunity Set (IOS) adalah pilihan kesempatan 

investasi masa depan yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva 

perusahaan. IOS merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi 

dari aktiva yang dimiliki dan opsi investasi di masa yang akan datang, 

dimana IOS tersebut mempengaruhi nilai perusahaan (Hasnawati,2005). 

3.3.2.1.2 Definisi Operasional 

  Penelitian ini menggunakan Capital Expenditure to Book Value of 

Assets (CEBVA). Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran bahwa 

semakin besar pertambahan modal yang dilakukan oleh perusahaan maka 

akan semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan perusahaan yang 

dilihat dari aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Rasio 

CEBVA dapat dihitung dengan cara berikut ini (Kallapur dan 

Trombley,1999 dalam Untung Wahyudi,2006) :  

 

3.3.2.2 Struktur Modal (X2) 

3.3.2.2.1 Definisi Konseptual  

 Menurut Joel G. Soegel dan Jae K. Shim dalam Fahmi (2012:184) 

mengatakan struktur modal adalah komposisi saham biasa, saham 

preferen, dan berbagai kelas seperti itu, laba yang ditahan, dan hutang 

jangka panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam 

mendanakan aktiva. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 
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perusahaan adalah struktur modal yang terbaik. Setiap keputusan 

pendanaan mengharuskan manager keuangan untuk dapat 

mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang 

akan dipilih, karena masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi 

keuangan yang berbeda. 

3.3.2.2.2 Definisi Operasional 

 Penggunaan besarnya proporsi hutang dalam struktur modal dapat 

diamati melalui rasio leverage. Dalam penelitian ini menggunakaan 

Longterm Debt to Equity Ratio (LDER) sebagai tolak ukur kebijakan 

struktur modal perusahaan. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 

klaim keuangan jangka panjang  dan modal yang digunakan untuk 

mendanai kesempatan investasi jangka panjang dengan pengembalian 

jangka panjang pula dalam membiayai aset perusahaan 

(Samsul,2006:146).  

 

3.4 Metode Penentuan Populasi atau Sampel  

  Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2009 sampai dengan 2011. 

Tidak semua anggota populasi ini akan menjadi obyek penelitian sehingga 

perlu dilakukan pengambilan sampel. 

  Penentuan sample dalam penelitian ini dengan metode purposive 

sampling, yaitu pengambilan sample dengan pertimbangan tertentu, yang 

didasarkan pada tujuan penelitian (Suharyadi, 2009). Berdasarkan definisi 
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diatas, maka sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan syarat 

yang ditentukan adapun proses pemilihan data untuk dijadikan sampel 

pada penelitian ini telah ditentukan dalam tabel di bawah ini : 

Tabel 3.1 Proses Seleksi Sampel Data Perusahaan 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 

penelitian yaitu periode 2009-2011 

168 

2 Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang asing 

pada periode 2009-2011 

(4) 

3 Perusahaan manufaktur yang tidak mengeluarkan annual 

report secara konsisten selama 2009-2011 

(31) 

4 Perusahaan manufaktur yang berada pada posisi rugi  (35) 

5 Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki nilai buku aset 

tetap yang meningkat selama periode 2009-2011 

(82) 

  Jumlah 

Sampel 

 Periode 2009 – 2011 

16 perusahaan manufaktur x 3 Tahun 

48 

Sumber : Data sekunder diolah, 2013 
 

 

Berdasarkan data dari BEI, terdapat 168 perusahaan yang terdaftar sebagai 

perusahaan manufaktur. Total populasi perusahaan sebanyak 168 tersebut 

kemudian dianalisa berdasarkan kriteria yang sudah ditetapkan, sehingga 

diperoleh sampel perusahaan yang akan diteliti sebanyak 16 perusahaan selama 3 

tahun sehingga total keseluruhan sampel adalah 48 perusahaan. Data nama sampel 

perusahaan yang dijadikan objek penelitian dapat dilihat pada lampiran 1, untuk 

hasil perhitungan  variabel dapat dilihat pada  lampiran 2, 3, dan 4.  
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3.5 Prosedur Pengumpulan Data  

  Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode 

observasi non perilaku yaitu pengumpulan data dengan cara mengamati, 

mencatat, serta mempelajari uraian dari jurnal, buku, serta dokumen 

berupa laporan keuangan perusahaan. Berdasarkan data yang diperlukan 

yaitu data sekunder dan teknik sampling yang digunakan, maka 

pengumpulan data didasarkan pada laporan keuangan yang dipublikasikan 

oleh BEI melalui Indonesia Capital Market Directory atau www.idx.co.id 

dengan menggunakan alat ukur rasio – rasio keuangan yang berhubungan 

dengan variabel penelitian. 

3.6 Metode Analisis 

  Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode analisis statistik dengan menggunakan SPSS. Peneliti melakukan 

uji asumsi klasik terlebih dahulu sebelum melakukan pengujian hipotesis. 

Pengujian asumsi klasik yang dilakukan terdiri atas uji deskriptif, uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokesdastisitas, dan autokorelasi.  

 

3.6.1 Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk memberi gambaran suatu 

data dari variabel-variabel yang akan diteliti. yang dilihat dari rata-rata 

(mean), median, maksimum, minimum, standar deviasi, varians, sum, 

range, kurtosis dan skewness (Ghozali, 2011).   

 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi 



43 
 

 
 

pada analisis regresi linear berganda yang berbasis ordinary least square 

(OLS). Pengujian asumsi klasik dilakukan agar hasil regresi memenuhi 

kriteria Best, Linear, Unbiased, Estimator (BLUE) dan menguji model 

regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak diuji atau tidak. Dalam 

penelitian ini digunakan uji asumsi klasik untuk mendapatkan ketepatan  

model  regresi yang baik dan mampu memberikan estimasi yang handal. 

Uji asumsi klasik yang akan digunakan dalam penelitian ini meliputi : 

 

3.6.2.1  Uji Normalitas 

Uji  normalitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalam  model  

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 

normal.  Untuk menghindari terjadinya bias, data yang digunakan harus 

terdistribusi dengan normal. Uji normalitas yang digunakan dalam 

penelitian yaitu uji skewness kurtosis, histogram dan grafik pp-plot.  

Secara statistik ada dua komponen normalitas yaitu skewness dan 

kurtosis. Skewness berhubungan dengan simetri distribusi, sedangkan 

kurtosis berhubungan dengan puncak dari suatu distribusi. Jika variabel 

terdistribusi normal, maka nilai skewness dan kurtosis sama dengan nol. 

Terdapat uji signifikansi skewness dan kurtosis (Ghozali,2011) : 

Zskew = S – 0         Zkurt =  K – 0  
    √6/N          √24/N  
Nilai z dibandingkan dengan nilai kritisnya yaitu alpha 0,05 nilai 

kritisnya =1,96 sampai +1,96. Uji normalitas juga dapat dideteksi 

dengan melihat penyebaran data pada sumbu diagonal dari grafik normal  
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P-Plot of Regresion Standardized Residual. Jika berdasarkan histogram 

bentuknya menyerupai lonceng tidak menceng ke kiri dan ke kanan.  

 

3.6.2.2 Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya  korelasi antar  variabel bebas  (independent 

variable) (Ghozali,2011). Model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi diantara variabel independen.  Jika variabel independen 

saling berkorelasi, maka nilai korelasi antar sesama variabel 

independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolinieritas di dalam model regresi yaitu sebagai berikut : 

(1) nilai R2 yang dihasilkan sangat tinggi, tetapi secara individual 

variabel independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 

variabel dependen. Jika antar variabel independen ada korelasi yang 

cukup tinggi umumnya di atas 0,90, maka diindikasi multikolonieritas. 

(2) Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas 

variabel bebas yang dipilih yang tidak dijelaskan oleh variabel bebas 

lainnya.  Jadi, nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi 

(karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 

menunjukkan multikolonieritas  adalah  nilai  Tolerance  ≤ 0.10  atau  

sama dengan nilai VIF ≥ 10. Model regresi yang baik yaitu tidak 

terdapat masalah multikolinieritas atau adanya hubungan korelasi 

diantara variabel bebas lainnya (Ghozali, 2011). Dasar pengambilan 

keputusan uji multikolonieritas dengan melihat nilai tolerance dan 

variance inflation factor sebagai berikut: 
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Ho : tidak ada multikolonieritas 

Ha : ada multikolonieritas 

Pengambilan keputusan : 

a. Jika VIF < 10 dan tolerance > 0.10, maka Ho diterima  

(tidak ada multikolonieritas) 

b. Jika VIF > 10 dan tolerance < 0.10, maka Ho ditolak  

(ada multikolonieritas) 

 

3.6.2.3  Uji Autokolerasi 

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah  dalam model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika terdapat korelasi maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Masalah autokolerasi timbul 

karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi 

lainnya.  Model regresi  yang baik  adalah regresi  yang  bebas  dari  

autokorelasi  (Ghozali,  2011).  Uji  autokorelasi  dalam penelitian ini 

menggunakan uji Durbin-Watson (DW test).  Hipotesa Autokorelasi : 

Ho : Tidak ada autokorelasi 

Ha  : Ada autokorelasi 

Dasar pengambilan keputusan uji autokorelasi pada tabel berikut ini: 

Tabel 3. 2 Durbin-watson d test: decision rules 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokolerasi positif Tolak 0 < d < dL
Tidak ada autokolerasi positif Tidak Ada Keputusan dL < d < dU
Tidak ada autokolerasi negatif Tolak 4-dL < d < 4
Tidak ada autokolerasi negatif Tidak Ada Keputusan 4-dU < d < 4-dL
Tidak ada autokolerasi 
positif/negatif 

Terima dU < d < 4-dU 

                Sumber : Gujarati, 2006 
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Gambar 3. 1 Durbin-watson d test: decision rules 

 
 

 

 
 

 
   0                dL                     dU                     2                   4-dU                  4-dL                   4 

    Sumber : Gujarati, 2006 

 

3.6.2.4  Uji Heteroskedastisitas 

Uji  Heteroskedastisitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  model  

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah model yang tidak 

terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011). Uji heteroskedastisitas yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah uji Glejser dan grafik scaterplot.  

Hipotesa Heteroskedastisitas : 

Ho : tidak ada Heteroskedastisitas 

Ha  : ada Heteroskedastisitas 

Dasar Pengambilan Keputusan : 

a. Jika probabilitas (Sig.) > 0,05, Ho diterima varians error homogen 

(tidak ada heteroskedastisitas). 

b. Jika probabilitas (Sig.) < 0,05, Ho ditolak varians error heterogen 

(ada heteroskedastisitas). 

 

3.6.3 Analisis Regresi Berganda  

Persamaan regresi berganda digunakan untuk menguji hipotesis 1, 

2, dan 3, yaitu menguji pengaruh Investment Opportunity Set (IOS), 

Tolak H0 
Bukti negatif 
auto-korelasi 

 

Tolak H0 
Bukti 
positif 
auto-
korelasi 

Tidak ada 
keputusan 

 

Tidak ada 
keputusan 

Tidak menolak  H0
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struktur modal terhadap nilai perusahaan. Untuk menguji hipotesis di atas 

akan digunakan satu persamaan regresi berganda yaitu: 

Y = a + b1X1 + b2X2+ e    atau  PER = a + b1 CEBVA + b2LDER 

Keterangan :  

Y   = Nilai perusahaan (Price Earning Ratio) 

a    = Konstanta 

X1  = IOS (Capital Expenditure to Book Value of Assets) 

X2  = Struktur Modal (Longterm Debt to Equity Ratio) 

e    = error  

 

3.6.4 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam  penelitian  ini  menggunakan 

pengujian secara parsial (uji t) dan pengujian secara simultan (uji F). 

3.6.4.1 Uji Parsial (t) 

Uji  statistik t  pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh  

pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2011). Uji t dapat dilakukan 

dengan melihat nilai probabilitas signifikansi t masing-masing variabel 

yang terdapat pada output hasil regresi menggunakan SPSS. Jika nilai 

probabilitas signifikansi t lebih kecil dari 0,05 maka ada pengaruh yang 

kuat antara variabel independen dengan variabel dependen. 

3.6.4.2 Uji Simultan (F) 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 

variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model 
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mempunyai pengaruh secara simultan   terhadap   variabel   dependen   

(Ghozali,   2011).   Ketentuan   yang digunakan dalam uji F yaitu : 

1.  Jika F hitung lebih besar dari F tabel atau probabilitas lebih kecil 

dari tingkat signifikansi (Sig. < 0,05), maka model penelitian 

dapat digunakan atau model tersebut sudah tepat. 

2.  Jika F hitung lebih kecil dari F tabel atau probabilitas lebih besar 

dari tingkat signifikansi (Sig. > 0,05), maka model penelitian 

tidak dapat digunakan atau model tersebut tidak tepat. 

3.  Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F 

menurut tabel. Jika nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel, 

maka model penelitian sudah tepat. 

 

3.6.5 Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien   determinasi   (R2)   pada   intinya   mengukur   

seberapa jauh kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi 

variabel dependent. Nilai koefisien determinasi adalah hanya berkisar 

antara nol sampai satu (0< R2 <1), yaitu dijelaskan dalam ukuran 

persentase. Nilai R2  yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai 

yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen. Setiap penambahan satu variabel independen, maka 

R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh 

secara signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011).
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
 

4.1 Deskripsi Unit Analisis / Observasi  

 Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh dari variabel independen 

yaitu investment opportunity set dan struktur modal terhadap variabel dependen 

yaitu nilai perusahaan baik secara parsial maupun simultan. Dalam penelitian ini, 

objek peneliti yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang go public, 

sehingga data yang digunakan adalah data kuantitatif berupa data sekunder dari 

financial report dan ICMD perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 

periode 2009 s.d. 2011. Data diperoleh dari website resmi BEI (www.idx.co.id). 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan model persamaan regresi berganda 

dengan alat bantu program statistic SPSS 16 for windows.  

 Adapun pemilihan perusahaan manufaktur yaitu karena salah satu jenis 

perusahaan yang banyak diminati oleh investor yang dilihat dari prospek kegiatan 

usahanya.  Selain itu perusahaan jenis manufaktur juga jumlahnya relative banyak 

sehingga dapat memenuhi kriteria sampel penelitian. Teknik pengambilan sampel 

secara purposive sampling method, yaitu dengan mengambil sampel berdasarkan 

kriteria tertentu dimana ada beberapa syarat yang harus dipenuhi oleh sampel. 

Kriteria tersebut yaitu perusahaan yang mengeluarkan financial report dan 

terdaftar sebagai listing perusahaan manufaktur di BEI selama periode 2009-2011, 

perusahaan yang tidak berada pada posisi rugi selama periode 2009-2011, 

perusahaan memiliki nilai buku aset tetap yang meningkat setiap tahunnya selama 

periode 2009-2011. Kriteria tersebut berdasarkan pemenuhan  data  variabel yang 

sesuai dengan masing-masing proksi CEBVA, LDER, dan PER. 
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 Data kemudian akan dianalisis menggunakan statistik deskriptif dan 

analisis statistik, yang sebelumnya harus memenuhi uji asumsi klasik terlebih 

dahulu. Hasil pengolahan data berupa informasi mengenai apakah investment 

opportunity set dan struktur modal berpengaruh pada nilai perusahaan.  

4.2 Hasil Penelitian dan Pembahasan  

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk menggambarkan karakteristik 

dari data objek penelitian.  Karakteristik data yang digambarkan dapat dilihat dari, 

nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi dari masing-

masing variabel penelitian. Hasil statistik deskriptif yang diperoleh dengan 

program SPSS 16 dapat dilihat pada tabel 4.1, sebagai berikut : 

Tabel 4. 1 Hasil Output Analisis Deskriptif Statistik 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PER 48 4.49 37.20 14.9029 7.07186 

CEBVA 48 .0026 .2344 .049596 .0562392 

LDER 48 .0321 2.1195 .314335 .4325859 

Valid N (listwise) 48     

Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
  

Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel 4.1, maka diketahui bahwa 

jumlah sampel yang berhasil diobservasi adalah sebanyak 48 perusahaan. Pada 

variabel Investment Opportunity Set yang diukur dengan CEBVA yang terendah 

yaitu 0,0026 dimiliki oleh PT Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun 2009 dan 

nilai tertinggi adalah 0,2344 yang dimiliki oleh PT Semen Gresik (Persero) Tbk 

pada tahun 2010. Hal ini memiliki arti bahwa PT Kimia Farma (Persero) Tbk pada 

tahun 2009 yang merupakan perusahaan industri obat-obatan memiliki peluang 
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investasi terendah yang dilihat dari pertumbuhan aset tetapnya, sedangkan PT 

Semen Gresik (Persero) Tbk pada tahun 2010 merupakan perusahaan industri 

semen yang memiliki peluang investasi tertinggi dalam pemanfaatan aset tetap 

perusahaan. Semakin besar pertambahan modal yang dilakukan oleh perusahaan 

maka akan semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan perusahaan yang dilihat 

dari aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Nilai rata-rata Investment 

Opportunity Set perusahaan manufaktur periode 2009-2011 yaitu 0,049596 

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,0562392 yang menunjukkan variasi data 

perusahaan manufaktur yang dilihat dari peluang investasinya.  

 Struktur modal yang diukur menggunakan LDER yang terendah sebesar 

0,0321dimiliki oleh PT Semen Gresik (Persero)  pada tahun 2011 dan struktur 

modal sebesar 2,1195 yang dimiliki oleh PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 

pada tahun 2009. Hal ini memiliki arti bahwa PT Semen Gresik (Persero)  pada 

tahun 2011  merupakan perusahaan industri obat-obatan yang memiliki komposisi 

struktur modal terendah yaitu hutang jangka panjang paling sedikit dibandingkan 

dengan komposisi modalnya, sehingga struktur modal perusahaan lebih banyak 

dibiayai oleh hutang jangka pendek. Sedangkan PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk pada tahun 2009 merupakan perusahaan industri otomotif yang 

memiliki komposisi struktur modal paling tinggi yaitu disebabkan oleh 

keberadaan hutang jangka panjang yang lebih banyak dibandingkan dengan 

modalnya. Semakin besar struktur modal yang diukur dengan LDER, maka 

semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap hutang jangka panjang 

dalam membiayai kegiatan operasinya.  Kemudian nilai rata-rata struktur modal 

sebesar 0,314335 yang berarti bahwa rata-rata struktur modal perusahaan 
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manufaktur periode 2009-2011 yaitu 31,43% dengan komposisi modal yang 

dibandingkan oleh hutang jangka panjang. Nilai standar deviasi sebesar 

0,4325859 yang menunjukkan variasi data perusahaan manufaktur yang dilihat 

dari struktur modal.  

 Nilai perusahaan yang diukur menggunakan PER yang terendah sebesar 

4,49 dimiliki oleh PT Nipress Tbk pada tahun 2009 dan nilai tertinggi sebesar 

37,20 yang dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2010. Hal ini 

memiliki arti bahwa PT Nipress Tbk merupakan industri aki yang memiliki nilai 

perusahaan terendah karena memiliki perbandingan harga saham dan laba per 

lembar saham yang terkecil selama tahun 2009-2011. Sedangkan PT Unilever 

Indonesia Tbk merupakan industri kosmetik dan barang keperluan rumah tangga 

yang memiliki nilai perusahaan tertinggi karena memiliki perbandingan harga 

saham dan laba per lembar saham yang terbesar selama tahun 2009-2011. 

Kemudian nilai rata-rata nilai perusahaan sebesar 14,9029 yang berarti bahwa 

rata-rata kemampuan manufaktur periode 2009-2011 yaitu 14,9029 kali dari harga 

saham perusahaan terhadap laba per lembar sahamnya. Nilai standar deviasi 

sebesar  7,07186  menunjukkan variasi data perusahaan manufaktur yang dilihat 

dari nilai perusahaan. 

 

4.2.2 Uji Asumsi Klasik  

 Uji asumsi digunakan untuk menguji apakah model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini layak diuji atau tidak. Uji asumsi klasik dapat 

memastikan bahwa data yang diteliti terdistribusi normal, serta terbebas dari 

multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedasitas. Jika keseluruhan syarat 

terpenuhi, berarti model analisis telah layak digunakan.  
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4.2.2.1 Uji Normalitas   

 Model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi data 

normal atau mendekati normal. Sehingga, uji normalitas bertujuan untuk melihat 

model regresi, variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi 

normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan dengan analisis skewnes kurtosis, 

grafik Normal P-P Plot, dan Histogram. Peneliti menggunakan uji normalitas ini 

karena jenis penelitian merupakan statistik inferensial parametris yang mana 

digunakan untuk menganalisis data rasio dari populasi yang terdistribusi normal, 

sehingga persebaran  normal data sudah cukup terlihat dari analisis Skewnes 

Kurtosis, bentuk grafik Normal P-P Plot dan histogram. Setelah dilakukan analisis 

data yang pertama, ternyata hasilnya tidak terdistribusi normal, hal ini dapat 

diketahui dari analisis Skewnes Kurtosis seperti terlihat pada tabel  4.2. 

Tabel 4. 2 Hasil Output Analisis Normalitas Skewnes Kurtosis Pertama 
Descriptive Statistics 

 N Skewness Kurtosis 
 Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual 48 .901 .343 .619 .674 

Valid N (listwise) 48     

Sumber : Data SPSS diolah, 2013 

 

Berdasarkan  tabel diatas dapat diketahui sebagai berikut :  

1. Nilai skewness = 0,901 / √(6/48)  =  2,55  

2. Nilai kurtosis = 0,619 / √(24/48)  =  0,87 

Nilai 2,55 dan 0,87 tersebut tidak berada diantara -1,96 dan +1,96 yang berarti 

tidak terdistribusi normal. Oleh karena itu dilakukan perbaikan data terhadap 

seluruh variabel dengan cara melakukan transformasi data dengan mengubah data 

menjadi SQRT, hal ini dilakukan karena terjadi perbedaan angka yang terlalu 



54 
 

 
 

besar antara variabel nilai perusahaan dengan variabel investment opportunity set 

dan struktur modal, serta berdasarkan kriteria bentuk histogram data tergolong 

pada histogram Moderate Positive Skewness.  Setelah data diubah menjadi bentuk 

Square Root (SQRT), dilakukan analisis yang kedua, maka hasil analisis 

normalitas tampak pada tabel 4.3. 

Tabel 4. 3 Hasil Output Analisis Normalitas Skewnes Kurtosis Kedua 
 

Descriptive Statistics 

 N Skewness Kurtosis 
 Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual 48 .211 .343 -.409 .674

Valid N (listwise) 48     

Sumber : Data SPSS diolah, 2013 

  

Berdasarkan  tabel 4.3 dapat diketahui nilai skewness dan kurtosis yang 

kedua setelah transformasi data yaitu sebagai berikut :  

1. Nilai skewness = 0,211 / √(6/48)  =  0,60 

2. Nilai kurtosis = -0,409/ √(24/48)  =  -0,58 

Jadi berdasarkan perhitungan tersebut, nilai skewness dan kurtosis berturut-turut 

sebesar 0,60 dan -0,58. Nilai-nilai tersebut berada diantara -1,96 dan +1,96, yang 

berarti data penelitian setelah dilakukan transformasi data berdistribusi normal.   

 Selain menggunakan uji normalitas skewness kurtosis, maka  untuk 

memperjelas hasil normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji grafik 

normal probability plot dan histogram. Hasil analisis menggunakan analisis grafik 

dengan normal probability plot dapat dilihat pada gambar 4.1 dan 4.2 . 

 

  



55 
 

 
 

Gambar 4. 1 Grafik Normal P-P Plot of Regression Unstandardized Residual 

 
Sumber : Data SPSS diolah, 2013 

 

 Berdasarkan hasil SPSS untuk uji normalitas dari P-Plot test terlihat bahwa 

titik-titik menyebar disekitas garis diagonal dan penyebarannya mengikuti arah 

garis diagonal, sehingga dalam penelitian ini data berdistribusi normal. 

Gambar 4. 2 Uji Normalitas Histogram 

 
Sumber : Data SPSS diolah, 2013 

 Histogram pada gambar 4.2 terlihat bahwa variabel berdistribusi normal, 

hal ini ditunjukkan oleh distribusi data yang tidak menceng ke kiri atau menceng 

ke kanan dan kurvanya berbentuk lonceng. 
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4.2.2.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah di dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.  

Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak 

orthogonal.  Variabel orthogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi 

antar sesama variabel independen sama dengan nol. Pedoman suatu regresi 

terbebas dari multikolonieritas yaitu : 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000   

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 1.000 1.000

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 1.000 1.000

a. Dependent Variable: SQRT_PER      
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 
 
 Berdasarkan hasil pada tabel 4.4 untuk persamaan regresi ini, diketahui 

bahwa hasil perhitungan menunjukkan nilai tolerance > 0,10  yaitu Investment 

Opportunity Set 1,000 dan struktur modal 1,000, ini berarti tidak ada korelasi 

antar variabel independen.  Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) < 10 menunjukan hasil yang sama bahwa tidak ada satu variabel 

independen yang memiliki niai VIF lebih dari 10, yang terlihat pada VIF 

Investment Opportunity Set 1,000 dan struktur modal 1,000. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa variabel independen yang digunakan dalam model regresi 

penelitian ini tidak ada multikolonieritas antar variabel independen.  
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4.2.2.3 Uji Autokolerasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terdapat korelasi maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Masalah autokolerasi timbul karena residual 

(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi lainnya.  Autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 

lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.  

Penelitian ini menggunakan pengujian Uji Durbin – Watson (DW Test)  untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi (Ghazali, 2011). 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .443a .196 .161 .79475 2.064 

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA  

b. Dependent Variable: SQRT_PER   
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 
Hasil uji autokorelasi adalah sebagai berikut:  

Tabel 4. 6 Pengujian Autokorelasi 
N κ' dl Du 4-du 4-dl Dw Kesimpulan 
48 2 1,4500 1,6231 2,3769 2,55 2,064 Tidak ada 

autokorelasi 
n  =jumlah observasi. 

      κ' =jumlah variabel bebas tidak termasuk konstanta 
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 

Berdasarkan tabel 4.6 diatas hasil uji autokorelasi model regresi diatas 

diketahui bahwa model yang diteliti mempunyai jumlah observasi sebesar 48, 

dengan jumlah variabel bebas sebesar 2.  Nilai batas bawah (dl) yang diperoleh 

berdasarkan jumlah observasi dan jumlah variabel bebas adalah sebesar 1,4500, 
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dengan batas atas (du) sebesar 1,6231. Hasil uji durbin watson statistik yang 

diperoleh dari pengujian adalah sebesar 2,064, berada di area dU< dw < 4-dU atau 

1,6231<2,064<2,3769, berarti berada diarea tidak ada autokorelasi.  Dapat 

disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak terjadi autokolerasi. 

 

4.2.2.4 Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.  

Jika variance dari residual satu pengamatan ke pegamatan lain tetap, maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Terdapat beberapa 

cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas, dalam penelitian ini 

menggunakan uji glejser dan gambar scatterplot. Uji glejser dilakukan untuk 

meregresikan nilai absolute residual terhadap variabel indepeden dengan 

ketentuan nilai signifikansi > 0,05 (Gujarati, 2003). 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
                                                                            Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .532 .169  3.156 .003

SQRT_CEBVA 1.188 .615 .271 1.934 .059

SQRT_LDER -.321 .211 -.213 -1.520 .136

a. Dependent Variable:ABS_RES      

Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 
Hasil pengujian heteroskedastisitas ditunjukkan pada tabel berikut : 
Tabel 4. 8 Pengujian Heteroskedastisitas 

Variabel Independen Sig Keputusan 
CEBVA  0,059 Tidak ada heteroskedastisitas 
LDER  0,136 Tidak ada heteroskedastisitas 

Sumber : Data yang telah diolah 
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Berdasarkan  tabel 4.8 diatas hasil pengujian dengan jelas menunjukkan 

bahwa nilai sig dari investment opportunity set 0,059 dan struktur modal 0,136, 

hasil dari kedua nilai tersebut di atas tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat 

disimpulkan model regresi terbebas dari adanya heteroskedastisitas. 

 Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas pada suatu model 

selain dengan menggunakan uji glejser dapat dilihat juga dari pola gambar 

scatterplot model tersebut. Kriteria scatterplot yang baik adalah penyebaran data 

berada di atas dan di bawah sekitar angka 0 dan tidak berkumpul di satu sisi saja 

serta penyebarannya tidak membentuk pola tertentu. Model penelitian ini 

menghasilkan gambar sebagai berikut :  

Gambar 4. 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot 

 
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 

Gambar scatterplot di atas menunjukkan bahwa penyebaran data berada di 

atas dan di bawah atau di sekitar angka 0 dan tidak berkumpul di satu sisi saja 

serta penyebarannya tidak membentuk pola tertentu.  

4.2.3 Pengujian Hipotesis 

4.2.3.1 Model Regresi Linear Berganda  

 Dari pengujian asumsi klasik diketahui bahwa semua asumsi yang 

mendasari analisa regresi linier berganda antara variabel bebas (investment 
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opportunity set dan struktur modal) terhadap variabel terikat (nilai  perusahaan) 

terpenuhi, maka selanjutnya dapat dilakukan pengujian hipotesis dengan 

menggunakan analisa regresi linear berganda. untuk mengetahui ada atau tidaknya 

pengaruh antar  variabel independen terhadap variabel dependen. Maka 

persamaan regresi setelah diolah dalam spss sebagai berikut :  

SQRT_PER = 3,557 + 2,865SQRT_CEBVA – 0,758SQRT_LDER 
 

Tabel 4. 9 Hasil Persamaan Regresi Linear Berganda 
                                                                              Coefficients 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000 

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 

a. Dependent Variable: SQRT_PER     
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 
 
Dari persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :  

a. Konstanta (a) sebesar 3,557 artinya jika investment opportunity set dan 

struktur modal dalam model regresi nilainya adalah 0 (konstan), maka nilai 

perusahaan akan mengalami kenaikkan sebesar 3,557.  

b. Koefisien regresi variabel investment opportunity set sebesar 2,865, hal ini 

berarti jika variabel independen lain nilainya tetap dan nilai investment 

opportunity set mengalami kenaikkan sebesar 1, maka nilai perusahaan  akan 

mengalami kenaikkan sebesar 2,865. 

c. Koefisien regresi variabel struktur modal sebesar –0,758 artinya jika variabel 

independen lain nilainya tetap dan nilai struktur modal mengalami kenaikkan 

1 maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 0,758.  
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 4.2.3.2 Uji Parsial (t)  

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan signifikansi dari 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.  Uji t dilakukan 

untuk memeriksa lebih lanjut manakah diantara kedua  variabel independen yang 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Uji t 

dilakukan dengan membandingkan thitung dengan ttabel, dengan taraf signifikansi 

5%. Berdasarkan pengujian 2 sisi (signifikan=0,05), maka hasil diperoleh untuk 

ttabel sebesar 2,01290. Berdasarkan hasil penelitian ini, dari kedua variabel 

independen yang dimasukkan dalam model dengan signifikansi 5% dapat 

disimpulkan bahwa variabel  investment opportunity set dan struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.  

Tabel 4. 10 Hasil Pengujian Hipotesis secara Parsial (Uji t) 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000 

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 

a. Dependent Variable: SQRT_PER     
 
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 

Berdasarkan  tabel diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :  

a. Berdasarkan pengujian secara parsial pengaruh investment opportunity set 

terhadap nilai perusahaan diperoleh thitung  sebesar 2,628 >  ttabel  1,679 dengan 

tingkat signifikansi 0,012 < 0,05. Dilihat dari tingkat signifikansi, investment 

opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga Ho ditolak 

dan H1 diterima.  
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b. Berdasarkan pengujian secara parsial pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan diperoleh thitung  sebesar 2,027 >  ttabel  1,679 dengan tingkat 

signifikansi 0,049 < 0,05. Dilihat dari tingkat signifikansi, struktur modal 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga Ho ditolak dan H1 diterima.  

 

4.2.3.3 Uji Simultan (F)  

 Uji F digunakan untuk membuktikan hipotesis yang menyatakan ada 

pengaruh simultan antara investment opportunity set dan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2009-2011. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan fhitung dengan ftabel, 

dengan taraf signifikansi 5%. Berdasarkan pengujian signifikan 0,05, maka hasil 

diperoleh untuk Ftabel sebesar 3,20. 

Tabel 4. 11 Hasil Pengujian Hipotesis secara Simultan (Uji F) 
ANOVA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.942 2 3.471 5.495 .007a

Residual 28.423 45 .632   

Total 35.365 47    

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA   

b. Dependent Variable: SQRT_PER    
 
Sumber : Data ICMD yang telah diolah SPSS, 2013 
 Hasil pengujian hipotesis secara simultan dapat dilihat bahwa Fhitung  

sebesar 5,495 dengan  signifikansi 0,05. Nilai  Fhitung >  Ftabel  yaitu  5,495 > 3,20 

dan taraf  signifikansi 0,007 < 0,05. Dilihat dari hasil tersebut dapat diartikan  

model regresi linear berganda layak digunakan dalam penelitian  ini serta adanya 

pengaruh  variabel  independen yaitu investment opportunity set dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen secara simultan.  
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Berdasarkan uji simultan bahwa investment opportunity set dan struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun tidak secara keseluruhan 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh kedua variabel independent tersebut. Hal ini 

dapat disebabkan bahwa banyak faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan selain investment opportunity set dan struktur modal yang tidak 

dijadikan objek penelitian  seperti good coorporate governance, kebijakan 

dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, efektivitas aset, dan sebagainya. Alasan 

penulis untuk merekomendasikan variabel-variabel tersebut yaitu melihat dari 

banyaknya faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan khususnya dari internal 

perusahaan, diantaranya yaitu seperti good coorporate governance sebagai bentuk 

tata kelola perusahaan yang baik sangat mempengaruhi penilaian para investor 

pada perusahaan. Selain itu kebijakan deviden yang merupakan sebagai salah satu 

pertimbangan minat investor ketika akan berinvestasi, karena biasanya kebijakan 

deviden yang menguntungkan investor dapat meningkatkan persepsi penilaian 

investor pada perusahaan. Profitabilitas, ukuran perusahaan, efektivitas aset juga 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena laba, aset, dan ukuran perusahaan 

dapat dijadikan pertimbangan investor, sehingga dapat memberikan sinyal positif 

atau negatif dalam menetapkan nilai suatu perusahaan.  

 

4.2.3.4 Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) pada intinya digunakan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan variabel independen dalam menerangkan variabel 

dependen.  Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu.  Nilai R2 yang 

kecil berarti menunjukan kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.  
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Tabel 4. 12 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
                                               Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

1 .443a .196 .161

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA  

b. Dependent Variable: SQRT_PER   
 

Berdasarkan tabel 4.12 dapat dilihat besar nilai adjusted  R2 adalah 0,161 

yang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 

independen sebesar 16,1%. Hal ini berarti 16,1% nilai perusahaan dipengaruhi 

variabel investment opportunity set dan struktur modal. Sedangkan sisanya 83,9% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  

 
4.2.4 Pembahasan Hasil Penelitian  

4.2.4.1   Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan  

   Berdasarkan hasil analisis data dan  model regresi linier berganda yang 

terbentuk diketahui bahwa variabel investment  opportunity set  yang tercermin 

dari capital expenditure to book value of assets (CEBVA) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari price earning ratio 

(PER), hal ini berarti setiap ada penambahan investment  opportunity set maka 

akan  berpengaruh pada kenaikkan nilai perusahaan. Hasil temuan  ini menerima 

hipotesis 1 yang menyatakan bahwa investment  opportunity set  berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2009-2011 sekaligus menjawab rumusan masalah yang pertama.  

Temuan  ini dapat dilihat pada salah satu data penelitian dimana pada 

tahun 2009-2010 investment  opportunity set PT Gudang Garam Tbk mengalami 

kenaikkan maka nilai perusahaannya pun mengalami kenaikkan, lalu pada tahun 
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2011 investment  opportunity set mengalami kenaikkan kembali dan membuat 

nilai perusahaan PT Gudang Garam Tbk terus meningkat. Temuan  lain juga dapat 

dilihat pada PT Unilever pada tahun 2010-2011 investment  opportunity set 

mengalami penurunan maka nilai perusahaannya pun mengalami penurunan.  

Pengaruh positif antara investment  opportunity set dengan nilai 

perusahaan  artinya setiap kenaikkan  rasio CEBVA pada investment  opportunity 

set akan meningkatkan rasio PER untuk nilai perusahaan dan setiap penurunan  

rasio CEBVA pada investment  opportunity set akan menurunkan  rasio PER 

untuk nilai perusahaan  Hal ini mengandung arti semakin tinggi investment  

opportunity set  perusahaan maka semakin tinggi  nilai perusahaan tersebut atau 

semakin rendah investment  opportunity set perusahaan maka semakin rendah juga 

nilai perusahaannya.  

Adanya kenaikkan investment  opportunity set mencerminkan adanya 

peluang investasi bagi suatu perusahaan melalui kesempatan  pertambahan modal 

melalui nilai investasi riil berupa aset tetap. Bagi suatu perusahaan, nilai peluang 

investasi dapat dianalisis melalui adanya tambahan aset tetap yang diinvestasikan 

dalam satu atau lebih periode. Apabila perusahaan dikategorikan sebagai 

perusahaan bertumbuh maka secara langsung peluang investasi tersebut dapat 

dibuktikan  melalui tambahan modal melalui tambahan aset tetap. Pertumbuhan 

perusahaan yang dinilai dari tambahan aset tetapnya dapat dijadikan sebagai 

signal positif bagi investor.  Kondisi seperti ini menyebabkan permintaan terhadap 

saham perusahaan menjadi naik. Permintaan saham perusahaan naik dapat 

menyebabkan harga saham juga naik. Harga saham naik maka nilai perusahaan 

juga naik, karena nilai perusahaan tercermin dari besarnya harga saham. Adanya 
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pengaruh positif investment  opportunity set terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan memaksimumkan investasi dalam 

upayanya menghasilkan  laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat.  

Pengaruh yang diberikan investment opportunity set ini sesuai dengan 

pendapat Myers dalam Afzal (2012) bahwa efek langsung investment opportunity 

set terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan 

investasi itu sendiri melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya seperti 

menciptakan produk baru, penggantian mesin yang lebih efisien, pengembangan 

research and development. Oleh karena itu, pengeluaran modal perusahaan sangat 

penting untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena jenis investasi tersebut 

memberikan sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan 

di masa yang akan datang dan berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan.  

Temuan penelitian ini juga searah terhadap temuan Paramitha Anggia 

Putri (2012) ,  dari hasil temuannya disimpulkan bahwa investment opportunity set 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, semakin tinggi investment 

opportunity set maka semakin tinggi juga nilai perusahaannya. Hasil ini juga 

konsisten dengan hasil penelitian Arie Afzal (2012) yang membuktikan bahwa 

adanya pengaruh  investment opportunity set terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan memaksimumkan investasi dalam 

menghasilkan laba guna meningkatkan minat investor dilihat dari nilai 

perusahaan.  

 

4.2.4.2   Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  

   Berdasarkan hasil analisis data dan  model regresi linier berganda yang 

terbentuk diketahui bahwa variabel struktur modal yang tercermin dari longterm 
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debt to equity (LDER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang tercermin dari price earning ratio (PER). Hal ini berarti setiap 

ada penambahan struktur modal  maka akan berpengaruh pada penurunan  nilai 

perusahaan tersebut  dan setiap ada penurunan struktur modal  maka akan 

berpengaruh pada kenaikan  nilai perusahaan. Hasil temuan  ini menerima 

hipotesis 2 yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-

2011 sekaligus menjawab rumusan masalah yang kedua.  

Temuan  ini dapat dilihat pada salah satu data penelitian, dimana PT 

Gudang Garam Tbk pada tahun 2009 -  2010 posisi struktur  modalnya  

mengalami penurunan  dan  mengakibatkan nilai perusahaan mengalami kenaikan, 

lalu pada tahun 2011 struktur modal mengalami penurunan kembali dan membuat 

nilai perusahaan PT Gudang Garam Tbk terus menaingkat. Temuan lain juga 

dapat dilihat pada PT Nipress Tbk pada tahun 2009-2010 posisi struktur modal 

mengalami kenaikan  dan  mengakibatkan nilai perusahaannya mengalami 

penurunan, lalu pada tahun 2011 struktur modal mengalami kenaikan kembali dan 

membuat nilai perusahaan PT Gudang Garam Tbk terus menurun.  

Pengaruh negatif antara struktur modal dengan nilai perusahaan artinya 

setiap penurunan  rasio LDER pada struktur modal akan meningkatkan rasio PER 

untuk nilai perusahaan,  namun setiap kenaikan  rasio LDER pada struktur modal 

akan menurunkan  rasio PER untuk nilai perusahaan  Hal ini mengandung arti 

semakin rendah struktur modal  maka semakin tinggi nilai perusahaan tersebut 

atau semakin tinggi struktur modal maka semakin rendah nilai perusahaannya.  
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Adanya penurunan struktur modal yang artinya hutang jangka panjang 

perusahaan lebih sedikit dibandingkan keberadaan modal, maka dilihat dari segi 

investor  hal tersebut merupakan signal positif karena dianggap perusahaan 

mempunyai banyak dana untuk mengembangkan atau memperluas usaha.  Jika 

perusahaan lebih banyak mengandalkan modal sendiri yang jumlahnya cukup, 

maka  investor berpendapat bahwa kesempatan untuk mengembangkan atau 

memperluas usaha juga tinggi sehingga banyak keuntungan yang dapat 

diharapkan dari perusahaan. Oleh karena itu investor tertarik untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan. Kondisi seperti ini menyebabkan permintaan terhadap 

saham perusahaan menjadi naik. Permintaan saham perusahaan naik dapat 

menyebabkan harga saham juga naik. Harga saham naik maka nilai perusahaan 

juga naik, karena nilai perusahaan tercermin dari besarnya harga saham.  

Namun kenaikan struktur modal yang artinya hutang jangka panjang 

perusahaan lebih banyak dibandingkan  keberadaan modal, maka dilihat dari segi 

investor  hal tersebut merupakan signal negatif karena dianggap perusahaan 

mempunyai tidak memiliki dana sendiri  untuk mengembangkan atau memperluas 

usaha dan bergantung pada pihak ketiga.  Jika perusahaan lebih banyak 

mengandalkan kewajiban jangka panjang  yang jumlahnya lebih banyak, maka  

investor berpendapat bahwa kesempatan untuk mengembangkan  usahanya 

rendah, sehingga sedikit keuntungan yang dapat diharapkan dari perusahaan. Oleh 

karena itu investor kurang tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Kondisi seperti ini menyebabkan permintaan terhadap saham perusahaan 

menjadi turun. Permintaan saham perusahaan turun dapat menyebabkan harga 
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saham juga turun. Harga saham turun maka nilai perusahaan juga turun, karena 

nilai perusahaan tercermin dari besarnya harga saham.  

Hasil ini juga konsisten dengan hasil penelitian Sujoko (2007) yang 

membuktikan bahwa adanya pengaruh  negatif dan signifikan  struktur modal 

terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa jumlah hutang yang semakin 

meningkat akan menurunkan nilai perusahaan. Temuan  ini searah dengan teori 

tradisional dan teori trade off menurut Haugen, Papas, dan Rubenstain yang 

menyatakan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi 

hanya pada sampai titik optimal. Setelah titik tersebut penggunaan hutang justru 

menurunkan nilai perusahaan (Husnan,2012). Oleh karena itu dapat dikatakan 

bahwa variabel struktur modal yang tercermin pada LDER berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari PER.  

 Temuan  ini bertolak belakang dengan teori Modigliani dan Miller (MM) 

dengan pajak yang menyatakan bahwa nilai perusahaan akan maksimum jika 

menggunakan hutang mendekati 100%. Dengan semakin banyaknya hutang 

perusahaan, investor menganggap perusahaan mempunyai banyak kesempatan 

menggunakan modalnya untuk ekspansi atau pengembangan, dengan harapan 

semakin berkembangnya perusahaan maka keuntungan bagi investor juga akan 

semakin naik sehingga investor tertarik untuk membeli saham perusahaan yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini juga bertolak 

belakang terhadap temuan Sudarman (2010) bahwa struktur modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, nilai koefisien positif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat hutang makan semakin tinggi nilai perusahaan.  
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4.2.4.3 Pengaruh Investment Opportunity Set dan Struktur Modal secara 

Simultan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis data dalam  pengujian secara simultan untuk 

persamaan regresi, tingkat pengaruh investment opportunity set dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti secara bersamaan Investment 

Opportunity Set dan Struktur Modal mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 

temuan  ini menerima hipotesis 3 yang menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2009-2011 sekaligus menjawab rumusan masalah yang ketiga.  

Temuan  ini dapat dilihat pada salah satu data penelitian dimana pada 

tahun 2009 – 2011 IOS PT Gudang Garam Tbk mengalami kenaikkan dan struktur 

modal PT Gudang Garam Tbk mengalami penurunan maka  mempengaruhi nilai 

perusahaannya menjadi menigkat. Pengaruh positif antara investment  opportunity 

set  dengan nilai perusahaan dan pengaruh negatif antara struktur modal  dengan 

nilai perusahaan artinya, setiap kenaikkan rasio CEBVA pada IOS, namun 

penurunan  rasio LDER pada struktur modal  akan meningkatkan rasio PER untuk 

nilai perusahaan. Hal ini mengandung arti semakin tinggi investment  opportunity 

set dan semakin rendah struktur modal maka akan berpengariuh semakin tinggi 

nilai perusahaan tersebut. Adanya kenaikkan investment  opportunity set  dan 

penurunan struktur modal dapat memberikan signal positif bagi investor, sehingga 

secara tidak langsung akan menaikkkan nilai perusahaan.   

Apabila dikaji melalui teori sinyal (signaling theory), hasil penelitian ini 

mendukung teori tersebut. Pengeluaran  modal tampak sangat penting dalam 

upaya meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan jenis investasi tersebut 

memberi sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan di 
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masa yang akan datang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Begitu juga 

dengan struktur modal, perusahaan yang memiliki kecukupan modal lebih besar 

dan hutang  yang lebih kecil maka akan memberikan kepercayaan kepada investor 

untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Kondisi seperti ini 

menyebabkan permintaan terhadap saham perusahaan menjadi naik. Permintaan 

saham perusahaan naik dapat menyebabkan harga saham juga naik. Harga saham 

naik maka nilai perusahaan juga naik, karena nilai perusahaan tercermin dari 

besarnya harga saham.  Oleh karena itu, suatu  peluang investasi yang dinilai 

melalui pertumbuhan aset tetap dan juga ketersediaan modal suatu perusahaan 

dapat secara bersamaan mempengaruhi nilai perusahaan. Serta, perusahaan yang 

lebih menggunakan pendanaan internal untuk membiayai investasi lebih 

memanfaatkan modal terlebih dahulu daripada hutang kepada pihak eksternal, 

sehinggga dapat memberikan persepsi positif di mata investor. 

 Berdasarkan keputusan keuangan yang telah diambil oleh pihak 

management perusahaan, maka dapat memberikan gambaran bagi pihak 

perusahaan yang secara langsung membuat laporan keuangan sebagai alat 

pertanggungjawaban. Informasi yang disampaikan oleh pihak management 

merupakan sarana untuk menetapkan kebijakan akuntansi yang tepat dengan 

keadaan perusahaan. Sehingga, kebijakan dalam kesempatan investasi dan 

penetapan struktur modal dapat dijadikan objek bagi akuntansi manajemen untuk 

mengidentifikasi, mengumpulkan, mengukur, mengklasifikasi, dan melaporkan 

informasi yang bermanfaat bagi pengguna internal dalam merencanakan, 

mengendalikan, dan membuat keputusan dalam pembuatan laporan keuangan 

yang penekanannya untuk meningkatkan manfaat dimasa yang akan datang. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

5.1 Kesimpulan 

5.1.1 Kesimpulan Penelitian  

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh investment 

opportunity set dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011. Berdasarkan 

hasil penelitian dan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka kesimpulan 

yang dapat diambil adalah sebagai berikut : 

1. Investment opportunity set  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh positif investment opportunity set terhadap nilai perusahaan ini 

berarti setiap kenaikkan investment  opportunity set akan meningkat nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, semakin tinggi investment  opportunity set  

perusahaan maka semakin tinggi  nilai perusahaan atau semakin rendah 

investment  opportunity set perusahaan maka semakin rendah juga nilai 

perusahaannya.  

2. Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh 

negatif struktur modal terhadap nilai perusahaan berarti setiap penurunan 

struktur modal akan meningkat nilai perusahaan. Oleh karena itu, semakin 

rendah struktur modal perusahaan maka semakin tinggi  nilai perusahaan 

tersebut atau semakin tinggi struktur modal perusahaan maka semakin 

rendah nilai perusahaannya. 
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3. Investment opportunity set dan struktur modal secara simultan  

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh simultan  ini 

dapat menggambarkan semakin tinggi investment  opportunity set dan 

semakin rendah struktur modal, maka semakin tinggi nilai perusahaan 

tersebut. Adanya kenaikkan investment  opportunity set  dan penurunan 

struktur modal dapat memberikan signal positif bagi investor, sehingga 

akan mempengaruhi nilai perusahaan.   

 

5.1.2 Keterbatasan  

Peneliti menyadari adanya beberapa keterbatasan dalam penelitian yang 

dilakukan. Keterbatasan-keterbatasan tersebut diharapkan dapat menjadi bahan 

untuk penelitian lebih lanjut. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 

1. Pada penelitian ini sampel yang digunakan hanya terbatas pada sektor 

perusahaan manufaktur dan secara purposive sampling, sehingga hal ini 

menjadikan hasil penelitian tidak dapat digunakan sebagai dasar 

generalisasi terhadap sektor perusahaan secara keseluruhan. Serta, 

penelitian ini periode pengamatan yang digunakan hanya selama tiga tahun 

yaitu periode 2009 s.d 2011 sehingga hasilnya kurang maksimal. 

2. Pada penelitian ini proksi yang menggambarkan investment opportunity 

set hanya diwakilkan oleh satu proksi saja, yaitu proksi berdasarkan 

investasi yang diwakilkan oleh CEBVA, struktur modal dengan LDER, 

dan nilai perusahaan dengan PER.  

3. Pada penelitian ini hanya menggunakan dua variabel independen sebagai 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Sehingga menyebabkan 

adjusted R square dalam penelitian tidak maksimal. 
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5.2 Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang ada pada penelitian ini, maka dapat 

diberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Untuk penelitian selanjutnya, hendaknya menambah sampel penelitian 

dengan jumlah periode yang lebih lama dan sampel tidak hanya 

berorientasi pada perusahaan manufaktur melainkan jenis lainnya. 

2. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya memperhatikan rasio keuangan 

lainnya sebagai bahan informasi dalam mengukur nilai perusahaan. Selain 

itu, sebaiknya penggunaan variabel investment opportunity set memakai 

pengukuran yang lain selain berbasis investasi dengan CEBVA, seperti 

proksi berdasarkan harga dan varian. Begitu juga untuk penggunaan proksi 

dalam mengukur struktur modal, dapat menggunakan proksi yang lain 

selain longterm debt to equity. Sehingga hasil penelitian dapat 

mencerminkan keterbaruan dalam hal pengukuran variabel. 

3. Untuk penelitian selanjutnya, dapat menambahkan jumlah variabel 

independen yang berbeda dengan penelitian ini, seperti good coorporate 

governance, kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, 

efektivitas aset, dan sebagainya.  Sehingga dapat meningkatkankan 

besarnya R square pada hasil penelitian.  
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LAMPIRAN 
 
Lampiran 1. Daftar  Nama Sampel Perusahaan Manufaktur 
 

NO  KODE  NAMA PERUSAHAAN 

1 ASII PT Astra International Tbk  
2 BATA PT Sepatu Bata Tbk  
3 FAST PT Fast Food Indonesia Tbk 
4 GGRM PT Gudang Garam Tbk  
5 IMAS PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 
6 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk  
7 INTA PT Intraco Penta Tbk  
8 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk 
9 MASA PT Multistrada Arah Sarana Tbk 

10 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
11 MYOR PT Mayora Indah Tbk 
12 NIPS PT Nipress Tbk 
13 SMGR PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
14 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk 
15 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 
16 YPAS PT Yanaprima Hastapersada Tbk 
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 Lampiran 2. Daftar Perhitungan Variabel Investment Opportunity Set 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR 2009‐2011 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET (Dalam Jutaan Rupiah) 

             

NO 
KODE 

PERUSAHAAN  TAHUN
 ASET TETAP 

(t)  
 ASET TETAP 

(t‐1)    TOTAL ASET    CEBVA 

1  ASII 
2009 20,761,000 18,742,000 88,938,000  0.023
2010 22,141,000 20,761,000 112,857,000  0.012
2011 28,804,000 22,141,000 153,521,000  0.043

2  BATA 
2009 155,768 144,055 416,679  0.028
2010 167,843 155,768 484,253  0.025
2011 169,555 167,843 516,649  0.003

3  FAST 
2009 187,611 166,690 1,041,409  0.020
2010 220,935 187,611 1,236,043  0.027
2011 236,302 220,935 1,547,982  0.010

4  GGRM 
2009 7,019,464 6,608,094 27,230,965  0.015
2010 7,406,632 7,019,464 30,741,679  0.013
2011 8,189,881 7,406,632 39,088,705  0.020

5  IMAS 
2009 598,165 548,751 5,093,145  0.010
2010 745,522 598,165 7,985,020  0.018
2011 1,876,546 745,522 12,913,941  0.088

6  INDF 
2009 10,796,021 9,586,545 40,382,953  0.030
2010 11,737,142 10,796,021 47,275,955  0.020
2011 12,921,013 11,737,142 53,585,933  0.022

7  INTA 
2009 142,790 64,828 1,172,130  0.067
2010 156,617 142,790 1,634,904  0.008
2011 364,620 156,617 3,737,918  0.056

8  KAEF 

2009 402,062 397,948 1,565,831  0.003
2010 413,197 402,062 1,657,292  0.007

2011 426,720 413,197 1,794,242  0.008

9  MASA 
2009 1,692,561 1,622,043 2,536,045  0.028
2010 2,134,310 1,692,561 3,038,412  0.145
2011 3,239,392 2,134,310 4,736,349  0.233

10  MLBI 

2009 420,864 403,172 993,465  0.018
2010 528,879 420,864 1,137,082  0.095

2011 547,202 528,879 1,220,813  0.015

11  MYOR 
2009 1,282,771 1,030,725 3,246,499  0.078
2010 1,489,561 1,282,771 4,399,191  0.047
2011 2,038,407 1,489,561 6,599,846  0.083

12  NIPS 
2009 142,206 139,763 314,478  0.008
2010 155,548 142,206 337,606  0.040
2011 175,431 155,548 446,688  0.045
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NO  KODE 
PERUSAHAAN  TAHUN

 ASET TETAP 
(t)  

 ASET TETAP 
(t‐1)    TOTAL ASET    CEBVA 

13  SMGR 
2009 4,014,143 3,308,878 12,951,308  0.054
2010 7,662,560 4,014,143 15,562,999  0.234
2011 11,640,692 7,662,560 19,661,603  0.202

14  TSPC 
2009 715,003 665,063 3,263,103  0.015
2010 760,788 715,003 3,589,596  0.013
2011 886,135 760,788 4,250,374  0.029

15  UNVR 
2009 3,035,915 2,559,875 7,484,990  0.064
2010 4,148,778 3,035,915 8,701,262  0.128
2011 5,314,311 4,148,778 10,482,312  0.111

16  YPAS 
2009 100,082 88,152 191,136  0.062
2010 105,396 100,082 200,856  0.026
2011 112,513 105,396 223,509  0.032

 
 
 

Lampiran 2. Daftar Perhitungan Variabel Investment Opportunity Set (Lanjutan) 
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Lampiran 3. Daftar Perhitungan Variabel Struktur Modal 
 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR 2009-2011 
STRUKTUR MODAL (Dalam Jutaan Rupiah) 

 
          

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN

TOTAL HUTANG 
JANGKA PANJANG 

TOTAL EQUITY  LDER 

1 ASII 
2009  13,246,000 48,974,000  0.270 
2010  17,686,000 58,689,000  0.301 
2011  29,312,000 75,838,000  0.387 

2 BATA 

2009  12,317 301,344  0.041 
2010  10,995 331,509  0.033 
2011  13,346 354,480  0.038 
2011  11,824 375,955  0.031 

 
3 
 

FAST 
2009  81,526 639,106  0.128 
2010  107,612 801,664  0.134 
2011  294,971 830,718  0.355 

 
4 
 

GGRM 
2009  887,145 18,301,537  0.048 
2010  939,470 21,197,162  0.044 
2011  1,003,458 24,550,928  0.041 

 
5 
 

IMAS 
2009  1,379,468 650,834  2.120 
2010  2,160,460 1,607,949  1.344 
2011  2,415,409 5,084,181  0.475 

 
6 
 

INDF 
2009  13,738,252 15,496,172  0.887 
2010  12,563,999 24,852,838  0.506 
2011  9,144,404 31,610,225  0.289 

 
7 
 

INTA 
2009  257,172 376,329  0.683 
2010  328,358 436,820  0.752 
2011  818,092 536,767  1.524 

 
8 
 

KAEF 
2009  59,662 995,315  0.060 
2010  73,435 1,114,034  0.066 
2011  82,042 1,252,506  0.066 

9 MASA 
2009  220,629 1,459,657  0.151 
2010  416,629 1,629,135  0.256 
2011  350,206 1,767,027  0.198 

10 MLBI 
2009  35,928 105,343  0.341 
2010  33,688 471,368  0.071 
2011  30,672 530,268  0.058 

11 
 MYOR 

2009  859,213 1,623,055  0.529 
2010  1,318,694 2,040,164  0.646 
2011  2,329,385 2,424,669  0.961 

12 
 NIPS 

2009  17,559 127,003  0.138 
2010  13,933 112,167  0.124 
2011  34,862 129,998  0.268 
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NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN

TOTAL HUTANG 
JANGKA PANJANG 

TOTAL EQUITY  LDER 

13 
 
 

SMGR 
2009  331,835 10,325,704  0.032 
2010  905,727 12,139,753  0.075 
2011  2,157,369 14,615,297  0.148 

14 
 TSPC 

2009  140,191 2,443,456  0.057 
2010  160,510 2,644,737  0.061 
2011  191,786 3,045,935  0.063 

 
15 
 

UNVR 
2009  187,227 3,708,575  0.050 
2010  249,469 4,048,853  0.062 
2011  326,781 3,680,937  0.089 

 
16 
 

YPAS 
2009  5,678 123,670  0.046 
2010  5,233 131,496  0.040 
2011  4,827 148,117  0.033 

 
 

Lampiran 3. Daftar Perhitungan Variabel Struktur Modal (Lanjutan) 
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 Lampiran 4. Daftar Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR 2009-2011 

NILAI PERUSAHAAN 
            

N
O 

KODE 
PERUSAHAAN 

TAHUN 
HARGA 
SAHAM 

LABA BERSIH 
JUMLAH SAHAM 

BEREDAR 

PRICE 
EARNING 
RATIO 

1 
 ASII 

2009  34,700  10,040,000,000,000 4,048,355,314 13.99 
2010  54,550  17,255,000,000,000 4,048,355,314 12.80 

2011  74,000  21,348,000,000,000 4,048,355,314 14.03 

2 
 BATA 

2009  36,000  52,981,000,000 13,000,000 8.83 

2010  67,600  60,975,000,000 13,000,000 14.41 
2011  55,000  56,615,000,000 13,000,000 12.63 

 
3 
 

FAST 
2009  5,200  181,997,000,000 446,250,000 12.75 
2010  9,200  199,597,000,000 446,250,000 20.57 

2011  9,950  229,055,000,000 460,416,595 20.00 

 
4 
 

GGRM 

2009  21,550  3,455,702,000,000 1,924,088,000 12.00 

2010  40,000  4,214,789,000,000 1,924,088,000 18.26 
2011  62,050  4,958,102,000,000 1,924,088,000 24.08 

 
5 
 

IMAS 
2009  860  117,593,000,000 996,502,680 7.29 
2010  7,600  526,986,000,000 1,036,979,405 14.95 

2011  12,800  1,066,260,000,000 1,382,639,206 12.45 

 
6 
 

INDF 

2009  3,550  2,726,305,000,000 8,780,426,500 11.43 

2010  4,875  4,016,793,000,000 8,780,426,500 10.66 
2011  4,600  5,017,425,000,000 8,780,426,500 8.05 

 
7 
 

INTA 
2009  690  37,473,000,000 432,005,844 7.95 
2010  2,450  84,529,000,000 432,005,844 12.74 

2011  590  120,214,000,000 2,160,029,220 10.60 

 
8 
 

KAEF 

2009  127  62,507,000,000 5,554,000,001 11.28 

2010  159  138,716,000,000 5,554,000,001 6.37 
2011  340  171,763,000,000 5,554,000,001 10.99 

 
9 
 

MASA 
2009  205  174,860,000,000 6,121,964,630 7.17 
2010  330  176,057,000,000 6,121,964,630 11.47 

2011  500  142,764,000,000 6,121,964,630 23.32 

 
10 
 

MLBI 

2009  177,000  340,458,000,000 21,070,000 10.95 

2010  274,950  443,050,000,000 21,070,000 13.08 
2011  359,000  507,382,000,000 21,070,000 14.91 

 
11 
 

MYOR 
2009  4,500  385,094,000,000 766,584,000 8.96 
2010  10,750  501,981,000,000 766,584,000 16.42 

2011  14,250  483,826,000,000 766,584,000 22.58 

 
12 
 

NIPS 

2009  1,450  3,685,000,000 20,000,000 7.87 

2010  3,975  12,663,000,000 20,000,000 6.28 
2011  4,000  17,831,000,000 20,000,000 4.49 
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N
O KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN 

HARGA 
SAHAM 

LABA BERSIH 
JUMLAH SAHAM 

BEREDAR 

PRICE 
EARNING 
RATIO 

 
13 
 

SMGR 
2009  7,550  3,326,488,000,000 5,931,520,000 13.46 
2010  9,450  3,659,114,000,000 5,931,520,000 15.32 

2011  11,450  3,955,273,000,000 5,931,520,000 17.17 

 
14 
 

TSPC 

2009  730  359,964,000,000 4,500,000,000 9.13 

2010  1,710  488,889,000,000 4,500,000,000 15.74 
2011  2,550  585,309,000,000 4,500,000,000 19.61 

 
15 
 

UNVR 
2009  11,050  3,044,107,000,000 7,630,000,000 27.70 
2010  16,500  3,384,648,000,000 7,630,000,000 37.20 

2011  18,800  4,164,304,000,000 7,630,000,000 34.45 

 
16 
 

YPAS 

2009  560  18,541,000,000 668,000,089 20.18 

2010  680  21,186,000,000 668,000,089 21.44 
2011  680  16,621,000,000 668,000,089 27.33 

 

Lampiran 4. Daftar Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan (Lanjutan) 
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 Lampiran 5. Tabulasi Data Dengan 2 Variabel Independen Dan 1 Variabel    
Dependen 
 
            

 
NO 
 KODE 

X1  X2  Y 

IOS (CEBVA) 
STRUKTUR MODAL  

(LDER) 
NILAI PERUSAHAAN 

(PER) 
2009  2010  2011  2009  2010  2011  2009  2010  2011 

1 ASII  0.0227  0.0122  0.0434  0.2705  0.3014  0.3865  13.99  12.80 14.03 

2 BATA  0.0281  0.0249  0.0033  0.0409  0.0332  0.0376  8.83  14.41 12.63 

3 FAST  0.0201  0.0270  0.0099  0.1276  0.1342  0.3551  12.75  20.57 20.00 

4 GGRM  0.0151  0.0126  0.0200  0.0485  0.0443  0.0409  12.00  18.26 24.08 

5 IMAS  0.0097  0.0185  0.0876  2.1195  1.3436  0.4751  7.29  14.95 12.45 

6 INDF  0.0300  0.0199  0.0221  0.8866  0.5055  0.2893  11.43  10.66 8.05 

7 INTA  0.0665  0.0085  0.0556  0.6834  0.7517  1.5241  7.95  12.74 10.60 

8 KAEF  0.0026  0.0067  0.0075  0.0599  0.0659  0.0655  11.28  6.37  10.99 

9 MASA  0.0278  0.1454  0.2333  0.1512  0.2557  0.1982  7.17  11.47 23.32 

10 MLBI  0.0178  0.0950  0.0150  0.3411  0.0715  0.0578  10.95  13.08 14.91 

11 MYOR  0.0776  0.0470  0.0832  0.5294  0.6464  0.9607  8.96  16.42 22.58 

12 NIPS  0.0078  0.0395  0.0445  0.1383  0.1242  0.2682  7.87  6.28  4.49 

13 SMGR  0.0545  0.2344  0.2023  0.0321  0.0746  0.1476  13.46  15.32 17.17 

14 TSPC  0.0153  0.0128  0.0295  0.0574  0.0607  0.0630  9.13  15.74 19.61 

15 UNVR  0.0636  0.1279  0.1112  0.0505  0.0616  0.0888  27.70  37.20 34.45 

16 YPAS  0.0624  0.0265  0.0318  0.0459  0.0398  0.0326  20.18  21.44 27.33 
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 Lampiran 6. Tabulasi Data dengan SQRT 2 Variabel Independen dan 1 
Dependen 

 

KODE 
X1 (SQRT_CEBVA)  X2 (SQRT_LDER)  Y (SQRT_PER) 

IOS   STRUKTUR MODAL  NILAI PERUSAHAAN  
2009  2010  2011  2009  2010  2011  2009  2010  2011 

ASII      0.1507  0.1105  0.2083 0.5201 0.5490 0.6217 3.74  3.58  3.75
BATA      0.1676  0.1578  0.0574 0.2022 0.1822 0.1939 2.97  3.80  3.55
GGRM      0.1229  0.1122  0.1414 0.2202 0.2105 0.2022 3.46  4.27  4.91
IMAS      0.0985  0.1360  0.2960 1.4559 1.1591 0.6893 2.70  3.87  3.53
INDF      0.1732  0.1411  0.1487 0.9416 0.7110 0.5379 3.38  3.26  2.84
INTA      0.2579  0.0922  0.2358 0.8267 0.8670 1.2345 2.82  3.57  3.26
KAEF      0.0510  0.0819  0.0866 0.2447 0.2567 0.2559 3.36  2.52  3.32
MASA      0.1667  0.3813  0.4830 0.3888 0.5057 0.4452 2.68  3.39  4.83
MLBI      0.1334  0.3082  0.1225 0.5840 0.2674 0.2404 3.31  3.62  3.86
FAST      0.1418  0.1643  0.0995 0.3572 0.3663 0.5959 3.57  4.54  4.47
MYOR      0.2786  0.2168  0.2884 0.7276 0.8040 0.9802 2.99  4.05  4.75
YPAS      0.2498  0.1628  0.1783 0.2142 0.1995 0.1806 4.49  4.63  5.23
SMGR      0.2335  0.4841  0.4498 0.1792 0.2731 0.3842 3.67  3.91  4.14
TSPC      0.1237  0.1131  0.1718 0.2396 0.2464 0.2510 3.02  3.97  4.43
UNVR      0.2522  0.3576  0.3335 0.2247 0.2482 0.2980 5.26  6.10  5.87
NIPS      0.0883  0.1987  0.2110 0.3719 0.3524 0.5179 2.81  2.51  2.12
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 Lampiran 7. Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
1. Analisis Deskriptif  

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PER 48 4.49 37.20 14.9029 7.07186 

CEBVA 48 .0026 .2344 .049596 .0562392 

LDER 48 .0321 2.1195 .314335 .4325859 

Valid N (listwise) 48     

 

2. Uji Normalitas 

a.  Uji P-Plot dan Histogram  

Sebelum dilakukan SQRT 
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Lampiran 7. Hasil Uji Asumsi Klasik (Lanjutan) 
 

Sesudah dilakukan SQRT 

 
 

 
 
b. Uji Skewness dan Kurtosis  
 
    Sebelum SQRT  
  

Descriptive Statistics 

 N Skewness Kurtosis 
 Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual 48 .901 .343 .619 .674 

Valid N (listwise) 48     
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Lampiran 7. Hasil Uji Asumsi Klasik (Lanjutan) 
 
 Sesudah SQRT 
 
 

Descriptive Statistics 

 N Skewness Kurtosis 
 Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual 48 .211 .343 -.409 .674

Valid N (listwise) 48     

 
 
3. Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients

T Sig. 

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000   

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 1.000 1.000

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 1.000 1.000

a. Dependent Variable: SQRT_PER      
 

 
4. Uji Autokolerasi  
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .443a .196 .161 .79475 2.064 

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA  

b. Dependent Variable: SQRT_PER 
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Lampiran 7. Hasil Uji Asumsi Klasik (Lanjutan) 
 

 
5. Uji Heteroskedastisitas  (Uji Glejser)  

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .532 .169  3.156 .003   

SQRT_CEBVA 1.188 .615 .271 1.934 .059 1.000 1.000

SQRT_LDER -.321 .211 -.213 -1.520 .136 1.000 1.000

a. Dependent 
Variable:ABS_RES 
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Lampiran 8. Hasil Uji Hipotesis 
 
3. Model Regresi Linear Berganda 
                                                                              Coefficients 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000 

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 

a. Dependent Variable: SQRT_PER     

  
4. Uji Parsial (t) 
                                                                              Coefficients 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.557 .299  11.890 .000 

SQRT_CEBVA 2.865 1.090 .351 2.628 .012 

SQRT_LDER -.758 .374 -.271 -2.027 .049 

a. Dependent Variable: SQRT_PER     

  
5.  Uji Simultan (F)  

ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.942 2 3.471 5.495 .007a

Residual 28.423 45 .632   

Total 35.365 47    

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA   

b. Dependent Variable: SQRT_PER  
 

  

 
6.  Koefisien Determinasi (R2) 
                                               Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

1 .443a .196 .161

a. Predictors: (Constant), SQRT_LDER, SQRT_CEBVA  

b. Dependent Variable: SQRT_PER   



92 
 

 

Lampiran 9. Laporan Keuangan ICMD (PT Gudang Garam Tbk) 
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Lampiran 9 Laporan Keuangan ICMD (Lanjutan: PT Kimia Farma Tbk) 
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Lampiran 9 Laporan Keuangan ICMD (Lanjutan: PT Nipres Tbk)  
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Lampiran 9 Laporan Keuangan ICMD (Lanjutan :PT Semen Gresik Tbk) 
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Lampiran 9 Laporan Keuangan ICMD (Lanjutan: PT Unilever Tbk)   
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