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PENDAHULUAN 

  Bagi investor, penentuan tentang 

kelayakan saham yang akan dibeli 

dipengaruhi oleh informasi yang tersedia 

tentang saham pilihannya. Faktor 

fundamental dan teknikal sendiri menjadi 

indikator yang mempengaruhi harga saham 

(Hartono, 2017). Data keuangan perusahaan 

digunakan untuk analisis fundamentasl, 

sedangkan data pasar tentang nilai saham 

digunakan dalam analisis teknikal. Hanafi 

dan Halim (2018) menjelaskan tentang 

efisiensi pasar yang tercermin dari 

ketersediaan informasi. Harga yang 

terbentuk dari suatu sekuritas 

menggambarkan seberapa banyak informasi 

yang dimiliki oleh sekuritas tersebut. 

Sehingga dapat dikatakan, pasar modal akan 

efisien jika harga yang ada mencerminkan 

informasi masa lalu, informasi publik, 

maupun informasi lain tentang kondisi 

ekonomi perusahaan. Keputusan pembelian 

salam oleh investor seringkali ditentukan 

oleh kondisi fundamental perusahaan, 

seperti laba yang dihasilkan, pertumbuhan 

penjualan, dan sebagainya. Salah satu faktor 

fundamental yang menjadi pertimbangan 

investor untuk membeli saham adalah price 

Abstract. 

The purpose of this study was to test and analyze the research model on the 

effect of profitability on the investment opportunity set. Other variables that we 

suspect influence the investment opportunity set are the capital structure and 

firm value. The objects in this study are companies included in the LQ45 index 

on the Indonesia Stock Exchange during the period 2013 – 2021. The analytical 

tool we use is multiple linear regression to test the effect of the independent 

variables on the dependent variable. The results of the main test on 298 samples 

over a period of 10 years resulted in profitability findings with the return on 

equity (ROE) indicator being able to significantly increase the price earning 

ratio (PER). While other findings are return on assets (ROA) which is used as 

an indicator of other profitability variables resulting in a positive and not 

significant effect on the price earning ratio (PER). The capital structure with the 

debt to assets ratio (DAR) indicator has a negative and significant effect on the 

price earning ratio (PER), while the negative and insignificant effect with the 

debt to equity ratio (DER) indicator. In the end, we also found that the market 

approach to firm value, namely price to book value (PBV), has a significant 

positive effect on price earning ratio (PER).  
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earning ratio (PER). 

  PER adalah harga yang dibayar 

investor untuk mendapatkan keuntungan 

bersih setelah pajak. Saham dengan PER 

yang tinggi mengindikasikan terdapat 

prospek yang baik dan menjadi cermin bagi 

meningkatnya harga saham (Andika dkk., 

2021). Penentuan investasi menguntungkan 

atau tidak bisa menggunakan PER, dengan  

perbandingan  harga perlembar saham 

dengan laba bersih perlembarnya. Perubahan 

harga dan proyeksi laba  akan menyebabkan 

PER ikut berubah.Pada saat proyeksi laba 

mengalami peningkatan, maka PER juga 

akan meningkat, begitu sebaliknya 

(Ramadhani 2016).  

  Pengambilan keputusan keuangan 

terutama yang menyangkut investasi saham 

sering mempertimbangkan PER (Pringle 

1973). Semakin tinggi PER, maka semakin 

baik posisi ekuitas perusahaan, sehingga 

memudahkan perusahaan menarik minat 

investor untuk memasukkan dananya di 

perusahaan. PER juga dikaitkan dengan 

pertumbuhan saham, jika PER tinggi dapat 

dikatakan perusahaan memiliki 

pertumbuhan saham yang baik (Fama dan 

French, 1988). Peningkatan PER dapat 

terjadi melalui pertumbuhan harga saham 

yang cepat atau pertumbuhan hasil deviden 

yang lebih lambat (Tse 2002). Implikasinya 

adalah bahwa ada beberapa prediktabilitas 

PER karena pengembalian rata-rata hasil 

dividen. PER yang tinggi dapat 

menyebabkan penurunan deviden, dengan 

kata lain laba perushaan tidak dibagi ke 

pemegang saham namun di tahan dalam 

bentuk laba di tahan. Dengan kata lain, 

peningkatan laba dapat meningkatkan PER 

disisi yang lain. 

 

LANDASAN TEORI DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Signaling theory 

Spence (1973) memperkenalkan teori 

sinyal dengan mengemukakan informasi 

yang dikirimkan akan merupakan sinyal, 

pengirim informasi memberikan keakuratan 

informasinya dengan maksud dapat 

dipergunakan oleh penerima informasi. 

Sinyal yang diterima akan diinterpretasikan 

sesuai dengan pemahaman penerima dan 

mengakibatkan perubahan perilaku. 

Signaling theory dengan jelas 

menyampaikan bahwa perusahaan 

mengeluarkan sinyal kepada pihak luar 

(stakeholders) terutama pengguna laporan 

keuangan tentang apa yang harus dilakukan 

manajemen untuk melakukan upaya sesuai 

dengan keinginan pemilik perusahaan. 

Sehingga diharapkan informasi yang 

diberikan merupakan informasi yang positif 

tentang kinerja perusahaan yang lebih baik 

dibandingkan perusahaan lain. Dengan kata 

lain, perusahaan dapat memberikan sinyal 

positif untuk ditangkap oleh calon investor 

berupa investasi pada perusahaan yang 

bersangkutan. Brigham dan Houston (2012) 

mengemukakan sinyal sebagai tindakan 

perusahaan dengan petunjuk kepada investor 

tentang prospek perusahaan dari sudut 

pandang manajemen. Informasi merupakan 

isu penting yang dikeluarkan oleh 

perusahaan, dan dapat mempengaruhi 

investasi yang dilakukan oleh pihak 

eksternal. Informasi, catatan atau uraian 

mengenai keadaan dahulu, sekarang dan 

yang akan datang tentang keberlanjutan 

hidup perusahaan dan dampak yang 

mungkin timbul. 

 

Investment Opportunity Set 

Pandangan Myers (1977) tentang 

perusahaan yang merupakan assets yang 

ditempatkan (asset in place) dan pilihan 

investasi (investment opportunity) masa 

depan. Investment Opportunity set (IOS) 

adalah bagian dari nilai perusahaan tentang 

bagaimana pilihan investasi di masa yang 

akan datang. Pengeluaran-pengeluaran di 

masa depan yang ditetapkan oleh 
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manajemen akan menentukan bagaimana 

perusahaan berusaha menghasilkan 

keuntungan (return) yang besar (Gaver dan 

Gaver, 1993). Kesempatan investasi yang 

muncul yang dapat menghasilkan  

merupakan esensi dari pertumbuhan itu 

sendiri dengan indikator pertumbuhan nilai 

buku aktiva dan nilai buku perusahaan. 

Dengan demikian keputusan kebijakan 

perusahaan dipengaruhi oleh nilai IOS 

perusahaan yang bersangkutan. Kemampuan 

perusahaan mengekploitasi kesempatan 

memperoleh keuntungan dibandingkan 

perusahaan yang lain lebih diutamakan, 

dibandingkan proyek atau kegiatan dengan 

dukungan riset dan pengembangan. Sifat 

dari pertumbuhan atau pilihan investasi 

perusahaan adalah unobservable (tidak dapat 

diobservasi karena terdapat potensi problem 

measurement error, hal tersebutlah yang 

membuat IOS diharapkan menjadi solusi 

atas kelemahan rasio individual. 

Berdasarkan hal tersebutlah maka peneliti 

mengembangkan IOS karena sifat dari 

pertumbuhan investasi tidak dapat di 

observasi (Smith dan Watts, 1992, Gaver 

dan Gaver, 1993), dan Kallapur dan 

Trombley, 1999).  

 

Profitabilitas 

  Profitabilitas adalah ukuran 

perusahaan memperoleh keuntangan dari 

penjualan, asset dan modal saham yang 

dimiliki (Hanafi dan Halim, 2018). Sehingga 

profitabilitas digunakan sebagai indikator 

pengembalian investasi yang di berikan oleh 

pemegang saham. Profitabilitas dapat 

menggunakan indikator return on assets 

(ROA), serta return on equity (ROE). ROA 

digunakan sebagai ukuran perusahaan 

memperoleh keuntungan bersih dari total 

aset yang dimiliki perusahaan (Samuel dan 

Ugwu, 2013). Penggunaan aset yang efisien 

sehingga dapat menghasilkan 

laba/keuntungan merupakan cerminan dari 

ROA yang baik (Brigham dan Houston, 

2012). Kenaikan PER sebagai dampak 

naiknya harga saham merupakan akibat 

yang dapat muncul apabila ROA mengalami 

peningkatan. Indikator lainnya, ROE 

merupakan indikator profitabilitas yang 

menjelaskan bagaimana ekuitas bekerja 

untuk menghasilkan laba bersih setelah 

pajak, dengan demikian para pemilik saham 

dapat melihat investasi pada ekuitas 

dipergunakan sebagaimana mestinya oleh 

manajemen. 

 

Pengaruh profitabilitas terhadap 

investment opportunity set 

 Efektifitas perusahaan mengelola 

sumber daya yang dimiliki dapat menjadi 

ukuran bagi investor atau kreditor 

menanamkan danaya di perusahan. Hal 

tersebut secara ringkas dapat dilihat dari 

rasio profitabilitas perusahaan. Baskin 

(1989) menerangkan bahwa peluang 

investasi dapat dilihat dari tingkat 

profitabilitas yang dihasilkan perusahaan, 

karena profitabilitas mencerminkan 

kemampuan perusahaan memperoleh 

keuntungan. Atas  dasar tersebut, maka 

hubungan profitabiltas dengan IOS adalah 

hubungan positif, dan sesuai dengan teori 

sinyal karena profitabilitas menunjukkan 

sinyal pertumbuhan perusahaan di masa 

depan. Semakin tinggi profitabilitas 

menunjukkan investasi perusahaan juga 

tinggi. Profitabilitas merupakan alat ukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

Sementara, harga saham merupakan 

cerminan dari kapitalitas laba masa depan, 

yang dapat meningkatkan nilai PER 

perusahaan. Dengan kata lain, tingginya 

PER mencerminkan perusahaan memiliki 

kemampuan menghasilkan laba yang 

optimal. Peningkatan rasio profitabilitas 

menunjukkan perusahaan mampu 

menghasilkan laba, sehingga menarik minat 

investor untuk berinvestasi dan dapat 
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meningkatkan PER (Sijabat dan Suarjaya, 

2018). Penelitian terdahulu menemukan 

bahwa profitabilitas dengan indikator ROA 

menemukan bahwa ROA berpengaruh 

positif signfikan terhadap PER (Yusuf, 

2014, Saputro dan Hindasah, 2007, dan 

Mandasari, 2016), sedangkan Sijabat dan 

Suarjaya (2018) menyatakan bahwa 

meskipun ROA positif pengaruhnya 

terhadap PER, namun tidak signfikan. Hasil 

yang berbeda disampaikan oleh Firdaus dan 

Ika (2017) dan Yuniarsih (2019) yang 

menyatakan pengaruh ROA terhadap PER 

adalah negatif signifikan. Sedangkan kajian 

profitabilitas dengan indikator ROE 

menemukan bahwa ROE berpengaruh 

positif signifikan terhadap PER (Hayati, 

2010 dan Sijabat dan Suarjaya, 2018), dan 

terdapat pula temuan ROE berpengaruh 

terhadap PER secara positif namun tidak 

signifikan (Yusuf, 2014 dan Sudaryanti dan 

Sahroni, 2016). Kajian lain juga menemukan 

bahwa ROE berpengaruh negatif signifikan 

terhadap PER (Mulyani dan Pitaloka, 2017, 

Andika dkk., 2021, dan Kasir dan Kartika, 

2021), dan terdapat pula hasil penelitian 

yang menemukan pengaruh ROE terhadap 

PER negatif tidak signifikan (Yuniarsih 

2019). Rumusan hipotesis berdasarkan pada 

kajian teori dan empiris tersebut, adalah: 

H1. Return on assets berpengaruh positif 

terhadap price earning ratio 

H1. Return on equity berpengaruh positif 

terhadap price earning ratio 

 

Pengaruh struktur modal terhadap 

investment opportunity set 

 Struktur Modal diartikan sebagai 

pembiayaan permanen dari utang jangka 

panjang, saham preferen, dan modal sendiri 

(Weston dan Copeland, 1995). Struktur 

modal mencerminkan banyaknya utang dari 

perusahaan yang dijamin baik menggunakan 

aset maupun modal yang dimiliki 

perusahaan. Struktur modal yang tinggi 

mencerminkan utang perseroan yang tinggi, 

dan dapat menyebabkan solvabilitas rendah, 

sehingga meningkatkan risiko perusahaan 

dan berdampak pada investasi saham yang 

berisiko. Efek lebih lanjut yaitu penurunan 

harga saham dan juga PER (Harjito dan 

Martono, 2014). Hasil kajian struktur modal 

menggunakan indikator DAR menemukan 

bahwa pengaruhnya positif namun tidak 

signifikan terhadap PER (Harjanti et al., 

2019, dan Herlambang, 2019). Kajian lain 

tentang struktur modal dengan indikator 

DER diperoleh hasil berpengaruh positif 

signifikan terhadap PER (Mandasari, 2016, 

dan Mulyani dan Pitaloka, 2017). Terdapat 

juga penelitian yang menemukan bahwa 

pengaruh DER terhadap PER meskipun 

positif namun tidak  signifikan (Yuniarsih, 

2019, dan Sudaryanti dan Sahroni, 2016). 

Sedangkan penelitian lain menemukan 

bahwa pengaruh DER terhadap PER adalah 

negatif signifikan (Hayati, 2010, Andika 

dkk., 2021, dan Kasir dan Kartika, 2021). 

Sementara  Sijabat dan Suarjaya (2018) 

mengemukakan meskipun pengaruh DER 

terhadap PER negatif namun tidak 

signifikan. Hipotesis yang dirumuskan 

berdasar kajian teori dan empiris tersebut, 

adalah: 

H3. Debt to assets ratio berpengaruh positif 

terhadap price earning ratio 

H4. Debt to equity ratio berpengaruh positif 

terhadap price earning ratio 

 

Pengaruh nilai perusahaan terhadap 

investment opportunity set 

Nilai pasar perusahan yang melebihi 

nilai bukunya hanya di miliki oleh 

perusahaan yang sehat dengan kekuatan 

manajemen dan organisasi dengan fungsi 

yang efisien. Price to Book Value (PBV) 

sebagai indikator dari nilai perusahaan yang 

menjelaskan bagaimana kepercayaan pasar 

tentang prospek perusahaan. Dengan 

demikian angka PBV di atas satu, 
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menjelaskan pada investor tentang tingginya 

nilai pasar saham dibandingkan dengan nilai 

bukunya (Ang 1997). Kinerja pasar saham 

merupakan informasi yang penting bagi 

perusahaan, dan hal tersebut secara ringkas 

dapat dilihat dari nilai PBV perusahaan. 

Andika dkk. (2021) menerangkan bahwa 

hanya perusahaan yang baik yang memiliki 

PBV di atas satu. Sementara PER 

merupakan indikator dari harga setiap rupiah 

laba perusahaan, dan merupakan ukuran 

relatif dari harga saham. Hal tersebut 

menunjukkan keterkaitan yang erat diantara 

PBV dengan PER, atau dapat dikatakan jika 

PBV tinggi maka akan dapat meningkatkan 

PER. Hasil kajian menemukan bahwa PBV 

berpengaruh terhadap PER positif tidak 

signfikan (Hayati, 2010, dan Andika dkk., 

2021) dan juga pengaruh PBV terhadap PER 

negatif meskipun tidak signfikan (Yuniarsih 

2019). Rumusan hipotesisnya adalah: 

H5. Price to book value berpengaruh positif 

terhadap price earning ratio 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data penelitian ini adalah data 

sekunder, dengan sumber data yang 

digunakan berasal dari laporan keuangan 

LQ45 periode tahun 2012 sampai dengan 

tahun 2021. Data penelitian ini adalah data 

panel yaitu jenis data yang merupakan 

gabungan dari data cross sectional dan data 

time series (Gujarati (2003). Analisis regresi 

digunakan menjawab tujuan penelitian 

dengan PER sebagai variabel dependen. 

 

Model Empiris dan Pengukuran Variabel 

Fokus penelitian ada pada pengujian 

empiris integrasi variabel-variabel yang 

berhubungan dengan price  earning ratio 

(PER) yang meliputi return on assets 

(ROA), return on equity (ROE), debt to 

assets ratio (DAR), debt to equity ratio 

(DER), dan price to book value (PBV). 

Model studi empiris disajikan pada gambar 

1.

 

Gambar 1. 

Model  Penelitian Empiris 
Pada gambar 1 dapat dibentuk 

persamaan yang menunjukkan hubungan 

kausal variabel ROA, ROE, DAR, DER, 

dan PBV dengan variabel PER, sebagai 

berikut : 

PER = 𝛽1ROA + 𝛽2ROE + 𝛽3DAR + 

𝛽4𝐷E𝑅 + 𝛽5PBV + 𝜀1 

 

PER digunakan sebagai indikator 

IOS (Ruhani dkk., 2018, dan Sari, 2021), 

capital structure menggunakan indikator 

DAR dan DER (Drees dan Eckwert, 2000; 

Handayani dkk., 2015; Handayani dkk., 

2018; Gumanti dkk., 2020), profiablitas 

Return on Assets 

Return on Equity 

Debt to Equity Ratio 

 

Price to Book Value 

Debt to Assets Ratio 

 

Price Earning Ratio 
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dengan indikator ROA dan (Handayani 

dkk., 2015, Hadi dan Nurhayati, 2018, 

Anwar dan Rahmalia, 2019;  Juwita dan 

Diana, 2020,  Choiriya dkk., 2020, 

Tarsono, 2021, Novison dkk., 2021). 

Sedangkan PBV digunakan oleh Hayati 

(2010), Yuniarsih (2019), dan Andika dkk. 

(2021) sebagai indikator dari variabel nilai 

perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Uji statistik deskriptif diperoleh 

hasil rata-rata PER mencapai 16,28%, PER 

tertinggi 46,74%, dan terendah -1,81%. 

Rata-rata ROA mencapai 8,82%, tertinggi 

mencapai 46,66%, dan terendah adalah -

16,91%. ROE tertinggi 799,10%, terendah 

mencapai 179,94%, dan diperoleh rata-rata 

sebesar 20,48% (tabel 1). 

 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Price earning ratio 298 -1,81 46,74 16,28 7,44 

Return on assets 298 -16,91 46,66 8,82 8,43 

Return on equity 298 -179,94 799,10 20,48 50,90 

Debt to assets ratio 298 0,12 0,95 0,52 0,22 

Debt to equity ratio 298 0,15 18,19 2,15 2,90 

Price to book value 298 -241,68 60,67 2,75 15,79 

        Sumber : Hasil olah data SPPS 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik sebagai syarat 

regresi (tabel 2) menghasilkan uji 

normalitas data berdistribusi normal, tidak 

terdapat autokorelasi pada hasil uji 

autokorelasi, tidak terdapat gejala 

multikolinieritas semua variabel pada uji 

multikolinieritas, dan semua variabel tidak 

mengalami gangguan heteroskedastisitas 

pada uji heteroskedastisitas. 
 

Tabel. 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik Hasil Kesimpulan 

Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov Z 0,931 0,352 > 0,05 (Data 

berdistribusi normal)  Asymp. Sig. (2-tailed) 0.352 

Uji autokorelasi Run Test (Durbin-

Watson) 

1.980 dl :1.763  du : 1.858 

dw = 1,980 

4 – dw > du (tidak 

terdapat autokorelasi) 

 

Uji Multikolinieritas  Tolerance VIF nilai VIF < 10 dan 

nilai Tolerance > 0,01 

(tidak terdapat 

masalah 

multikolinearitas) 

Return on Assets 0,165 6,056 

Return on Equity 0,119 8,436 

Debt to Assets Ratio 0,244 4,090 

Debt to Equity Ratio 0,359 2,788 

Price to Book Value 0,186 5,384 

Uji Heteroskedastisitas Rank Spearman t Sig. Sig > 0,05 ( seluruh 

variabel tidak 

mengalami gangguan 

heteroskedastisitas) 

 

Return on Assets 0,165 6,056 

Return on Equity 0,119 8,436 

Debt to Assets Ratio 0,244 4,090 

Debt to Equity Ratio 0,359 2,788 

Price to Book Value 0,186 5,384 
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            Sumber : Hasil olah data SPPS 

 

Hasil Uji Regresi 

Uji fit model ditemukan seluruh 

data dalam penelitian dapat digunakan 

untuk memprediksi variabel dependen, 

karena tingkat signifikansi dibawah 0,05  

(Tabel 3).

 

Tabel 3. Hasil Uji Fit Model 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 6728,12 5 1345.62 40.53 0.000b 

Residual 9695,74 292 33.21   

Total 16423,86 297    

Sumber : Hasil olah data SPPS 

Hasil pengaruh masing-masing 

variabel terhadap varibel PER dengan 

menggunakan uji regrsi ditampilkan pada 

tabel 4. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Regresi 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 17,202 1,702  10,109 0,000 

Return on assets 0,019 0,098 0,022 0,196 0,845 

Return on equity 0,107 0,019 0,731 5,595 0,000 

Debt to assets ratio -7,854 3,111 -0,230 -2,524 0,012 

Debt to equity ratio -0,004 0,193 -0,002 -0,023 0,982 

Privce to book value 0,288 0,049 0,612 5,867 0,000 

Sumber : Hasil olah data SPPS 
 

Persamaan regresi yang terbentuk dari 

tabel hasil uji regresi adalah : 

 

PER = 0 ,022 ( ROA) + 0,731(ROE) – 

0,230(DAR) – 0,002(𝐷E𝑅) + 

0,612 (PBV)  

 

Hasil pengujian pengaruh profitabilitas 

terhadap Investment Opportunity Set 

 Berdasarkan hasil pengujian, kami 

menemukan bahwa variabel profitabilitas 

dengan indikator ROA berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap PER. 

Pengaruh positif namun tidak signifikan 

dari ROA terhadap PER mengindikasikan 

bahwa peningkatan ROA tidak mampu 

memberi banyak dampak terhadap peluang 

investasi yang muncul. Hasil ini didukung 

kajian yang dilakukan oleh Yusuf  (2014), 

Saputro dan Hindasah, (2007), dan 

Mandasari (2016). Sedangkan hasil kajian 

profitabilitas menggunakan indikator ROE 

menemukan bahwa pengaruh ROE 
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terhadap PER adalah positif signifikan. 

Dengan kata lain, peluang investasi 

perusahaan dapat tumbuh apabila modal 

yang dimiliki oleh perusahaan mampu 

menghasilkan keuntungan yang signifikan. 

Hasil temuan ini sejalan dengan Hayati 

(2010) dan Sijabat dan Suarjaya (2018), 

namun tidak mendukung penelitian yang 

menyatakan bahwa ROE tidak 

berpengaruh terhadap PER (Yusuf, 2014 

dan Sudaryanti dan Sahroni, 2016), dan 

juga temuan lain yang menyatakan ROE 

bepengaruh negatif signifikan terhadap 

PER (Mulyani dan Pitaloka, 2017, Andika 

dkk., 2021, dan Kasir dan Kartika, 2021), 

dan temuan dari Yuniarsih (2019) yang 

menyatakan bahwa pengaruh ROE 

terhadap PER negatif tidak signifikan. 

Hasil pengujian pengaruh struktur 

modal terhadap Investment 

Opportunity Set 

 Hasil temuan kami struktur modal 

menggunakan indikator DER pengaruhnya 

terhadap PER adalah negatif dan signfikan. 

Trade of Theory dikemukakan oleh 

Haugen dan Pappas (1971) berhubungan 

dengan timbulnya masalah financial 

distress pada perusahaan dan menuju 

kepada kebangkrutan akibat meningkatnya 

hutang perusahaan, apabila perusahaan 

terus menambah hutangnya. Kebijakan 

Perusahaan menambah hutang berakibat 

bunga hutang menjadi tinggi dan akan 

membawa financial distress. Hal tersebut 

mengindikasikan meningkatnya struktur 

modal dapat menurunkan kesempatan 

investasi, karena investor berpandangan 

beban utang perusahaan terlalu tinggi. 

Hasil kajian kami tidak sependapat dengan 

Harjanti dkk. (2019) dan Herlambang 

(2019), yang menyatakan DAR 

berpengaruh positif meskipun tidak 

signifikan. 

 Hasil lain dari struktur menggunakan 

indikator DER menemukan bahwa 

pengaruhnya terhadap PER adalah negatif 

namun tidak signifikan. Dengan kata lain,  

meskipun DER dapat menurunkan PER, 

namun dampaknya tidak secara nyata.  

Hasil ini mendukun penelitian  Yuniarsih 

(2019) dan Sudaryanti dan Sahroni (2016), 

namun tidak mendukung penelitian 

Mandasari (2016) dan Mulyani dan 

Pitaloka (2017) yang menyatakan bahwa 

pengaruh DER terhadap PER adalah 

positif signifikan. Penelitian lain yang 

tidak sejalan dengan temuan kami adalah 

hasil penelitian yang menemukan bahwa 

pengaruh DER terhadap PER adalah 

negatif signifikan (Hayati, 2010, Andika 

dkk., 2021, dan Kasir dan Kartika, 2021) 

dan juga penelitian dari  Sijabat dan 
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Suarjaya (2018) mengemukakan pengaruh 

DER terhadap PER negatif namun tidak 

signifikan. 

Hasil pengujian pengaruh price to book 

value terhadap Investment Opportunity 

Set 

 Hasil pengujian pengaruh PBV 

terhadap PER adalah positif dan 

signifikan. Menurut Fernandez dan 

Gomez-Anson (2006) kinerja perusahaan 

dapat diukur dengan dua pendekatan yaitu 

pendekatan akuntansi dan pendekatan 

pasar. Nilai perusahaan menggunakan 

indikator PBV merupakan pengukuran 

pendekatan pasar. Nilai perusahaan adalah 

persepsi investor atas pengelolaan 

perusahaan terhadap sumber daya yang 

dimiliki dan hal tersebut tercermin dari 

harga saham, Sehingga peningkatan pada 

PBV dapat meningkatkan PER. Hasil 

temuan tidak mendukung penelitian yang 

dengan hasil PBV berpengaruh terhadap 

PER positif tidak signfikan (Hayati, 2010, 

dan Andika dkk., 2021) dan juga pengaruh 

PBV terhadap PER negatif meskipun tidak 

signfikan (Yuniarsih 2019). 

 

SIMPULAN DAN IMPLIKASI 

Hasil penelitian kami menemukan 

variabel profitabilitas dengan indikator 

ROA berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap PER. Sedangkan hasil 

kajian profitabilitas menggunakan 

indikator ROE menemukan bahwa 

pengaruh ROE terhadap PER adalah 

positif signifikan. Hal yang patut 

mendapat perhatian yakni variabel IOS 

dengan menggunakan PER lebih 

mengedapankan pada pilihan investasi di 

masa depan yang menghasilkan net 

present value positif (Myers, 1977, dan 

Gaver & Gaver, 1993), sehingga 

keputusan investor melakukan investasi 

akan lebih mengedepankan variabel 

pendekatan pasar yang mempengaruhi 

minat berinvestasi, dan bukan pada 

pendekatan akuntansi. Hal tersebut 

terbukti dengan temuan lain yang 

menghasilkan nilai perusahaan dengan 

indikator PBV pengaruhnya IOS dengan 

indikator PER menghasilkan pengaruh 

yang positif dan signifikan. 

Kajian kami selanjutnya menemukan 

bahwa struktur modal menggunakan 

indikator DAR pengaruhnya terhadap PER 

adalah negatif dan signfikan serta struktur 

menggunakan indikator DER menemukan 

bahwa pengaruhnya terhadap PER adalah 

negatif namun tidak signifikan. Hal 

tersebut sejalan dengan trade of Theory 

(Haugen dan Pappas, 1971) yang 

menyatakan hubungan yang kuat antara 
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keputusan pendanaan dengan munculnya 

masalah financial distress yang pada 

akhirnya dapat mengakibatkan perusahaan 

menuju kepada kebangkrutan akibat 

meningkatnya hutang perusahaan. 

Sehingga peningkatan struktur modal 

dapat menurunkan kesempatan investasi 

karena meningkatnya beban hutang yang 

harus ditanggung oleh perusahaan.  
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