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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui Pengaruh Kombinasi Keunggulan Perusahaan dan
Keterbatasan Perusahaan Terhadap Investment Opportunity Set dan Nilai Perusahaan di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2014-2018. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling,
sampel yang digunakan adalah 14 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Partial Least Square (PLS) dengan menngunakan aplikasi software WarpPLS
7.0. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) kombinasi keunggulan perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap investment opportunity set. 2) Keterbatasan perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap investment opportunity set. 3) kombinasi keunggulan
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 4) keterbatasan perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 5) investment opporunity set berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: keunggulan perusahaan; keterbatasan perusahaan; investment opportunity set; nilai
perusahaan

Abstract

The purpose of this study was to determine the effect of the combination of company advantages and company
limitations on the investment opportunity set and company value in the Indonesia Stock Exchange 2014-2018.
The sampling method used purposive sampling, the sample used was 14 companies. The data analysis
technique used in this research is Partial Least Square (PLS) by using the WarpPLS 7.0 sofiware application.
The research results show that: 1) the combination of firm advantage has a significant positive effect on the
investment opportunity set. 2) Company limitations have a significant negative effect on the investment
opportunity set. 3) the combination of company advantages has a significant positive effect on firm value. 4)
company limitations have a significant negative effect on firm value. 5) The investment opportunity set has a
significant positive effect on firm value.

Keywords: firm advantage, firm limitations, investment opportunity set, and company value.
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PENDAHULUAN

Kesejahteraan perusahaan dan para pemegang saham direfleksikan oleh harga
saham dipasar. Semakin tinggi nilai harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.
Untuk mewujudkan kinerja perusahaan yang baik untuk meningkatkan nilai perusahaan
harus terjadi hubungan kerjasama yang selaras antara manajemen perusahaan dengan
pihak shareholder maupun stakeholder dalam membuatu keputusan- keputusan keuangan
dengan tujuan untuk memaksimalkan modal kerja yang dimiliki. Nilai suatu perusahaan
dapat dilihat dari harga saham yang beredar di masyarakat. Hal ini diperkuat oleh riset
yang dilakukan oleh Husnan (2008) yang mengungkapkan bahwa nilai perusahaan
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merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor apabila bagian dari
kepemilikan saham perusahaan tersebut dijual. Transaksi pembelian maupun penjualan
saham ini akan membentuk nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai harga saham
suatu perusahaan menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai, yang artinya
terdapat peluang investasi bagi perusahaan dalam mengembangkan bisnisnya (Fama,
1978).

Peluang investasi atau yang biasa dikenal dengan Investment Opportunity Set (10S)
merupakan pilihan investasi yang harus dipilih oleh perusahaan bisa dalam bentuk
kombinasi aktiva yang dimiliki ataupun opsi investasi mendatang yang bisa dilakukan oleh
entitas (Pagalung, 2003). Pilihan investasi dimasa mendatang terkait dengan tingkat
pertumbuhan perusahaan sehingga perusahaan dengan tingkat IOS tinggi cenderung akan
memiliki prospek pertumbuhan yang tinggi di masa yang akan datang (Gaver dan Gaver,
1993). Opsi investasi dimasa datang atau kesempatan bertumbuh (growth opportunities)
perusahaan dalam bentuk kombinasi keunggulan dan keterbatasan perusahaan untuk
menentukan potensi pertumbuhan perusahaan. Dalam keunggulan perusahaan terdapat
beberapa indikator didalamnya antara lain reputasi perusahaan, perusahaan
multinasional, ukuran perusahaan dan proftabilitas perusahaan. Keterbatasan perusahaan
terdapat beberapa indikator didalamnya antara lain Jeverage dan resiko sistematis.

Mempertahankan keunggulan relatif, perusahaan memerlukan komitmen dari
manajemen perusahaan terhadap reputasi perusahaan. Menurut Al Najjar dan Belakaoui1
(2001) mengemukakan bahwa perusahaan multinasional merupakan kumpulan dari opsi
yang memiliki nilai dan memiliki keunggulan dalam berkompetensi. Menurut Jensen dan
Meckling (1976) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan dapat dikaitkan dengan
agency cost. Perusahaan yang besar memiliki kontrol yang luas terhadap manajer, sehingga
dapat meningkatkan agency cost. Artinya, penyebaran kepemilikan dapat meningkatkan
asimetri informasi dan penurunan kemampuan pemegang saham untuk memantau
kegiatan internal dan eksternal perusahaan. Profitabilitas merupakan faktor yang perlu
diperhatikan dalam melakukan investasi, keuntungan yang akan diperoleh yang nantinya
akan digunakan untuk membiayai investasi suatu perusahaan.

Keterbatasan perusahaan merupakan faktor lain yang dapat menentukan nilai
perusahaan yang baik dan mendapatkan peluang investasi. Indikator keterbatasan
perusahaan antara lain Jeverage dan risiko sistematis. Leverage merupakan rasio antara total
hutang dengan total asset yang dinyatakan dalam bentuk persentase.  Leverage
menunjukkan proporsi penggunaan hutang suatu perusahaan guna membiayai proyek
investasi (Sartono, 2010). perusahaan dengan leverage yang rendah berarti memiliki risiko
keuangan yang kecil, tetapi memiliki peluang yang kecil untuk menghasilkan laba dalam
jumlah yang besar (Bhekti 2013). Resiko Sistematis merupakan resiko yang terjadi akibat
adanya perubahan kondisi perekonomian, sosial, politik, budaya, dan kebijakan-kebijakan
pemerintah terkait seperti fiskal dan lain-lain (Husnan, 1998). Risiko yang tinggi membuat
investor menginginkan return yang tinggi pula karena seorang investor tidak mau
berinvestasi pada perusahaan yang berisiko namun return yang diberikan juga kecil.
Kecilnya return yang di berikan pada saat terjadinya risiko sistematis akan membuat
investor takut akan mengalami kerugian. Perusahaan yang memberikan return yang tinggi
pada saat terjadinya risiko sistematis akan membuat investor lebih tertarik berinvestasi
sehingga semakin banyaknya investor berinvestasi pada perusahaan akan semakin banyak
modal yang tertanam pada perusahaan sehingga perusahaan dapat memanfaatkan I0S
pada perusahaan.
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METODE

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif.
Penelitian kuantitatif merupakan data penelitian berupa angka-angka dan analisis
menggunakan statistik (Sugiyono 2013). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2018. Berdasarkan
data dari yang diperoleh berupa annual report yang dapat diakses melalui
http://www.idx.com ataupun langsung mengunjungi situs masing-masing perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini dalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau (BEI) periode 2014-2018. Sedangkan pemilihan
sampel dalam penelitian in1 menggunakan diambil dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu (Sugiyono 2013).

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
diperoleh secara tidak langsung dari objek yang diamati (dapat diperoleh dari pihak lain).
Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi, yaitu dengan cara
mengunduh laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Indikator N Min Max Mean Desit:t‘ion

Reputasi Perusahaan 70 0,000 1,000 0,929 0,259

Keunggulan |, ahaan Multinasioanal | 70 | 0,000 | 1,000 | 0,929 | 0,259

Perusahaan ’ ’ ’ ’

Size 70 | 25,719 | 30,529 | 28,076 1,027

Profitabilitas 70 | 0,008 | 0,262 | 0,086 0,053

Keterbatasan |[Leverage 70 | 0,077 | 0,864 | 0,347 0,181
Perusahaan [Risiko Sistematis 70 | -0,075 | 1,345 | 0,997 0,145
[0S MBVE 70 | 0,002 | 11,354 | 1,995 2,271
CAPBVA 70 | -0,033 | 0,328 | 0,032 0,066

Nilai PBV 70 | 0,002 | 11,354 | 1,995 2,271
Perusahaan [PER 70 | 3,214 | 98,936 | 17,046 | 15,966

Sumber: data primer

Dari tabel diatas terlihat bahwa reputasi perusahaan memiliki rata-rata sebesar 0,929
dan reputasi perusahaan maximum adalah 1,000 Untuk nilai minimum adalah sebesar
0,000 dan nilai standar deviasi sebesar 0,259. Perusahaan multinasional memiliki rata-rata
sebesar 0,929 dan perusahaan multinasional maximum adalah 1,000. Untuk nilai
minimum sebesar 0,000 dan nilai standar deviasi sebesar 0,259.
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Uj Model Pengukuran (Outer Model).
Validitas Konvergen

Tabel 2. Hasil Uji Validitas

Variabel Indikator Loading SE P Value
Factor

Reputasi Perusahaan 0,961 0,087 <0,001
Keunggulan Perusahaan  [Perusahaan Multinasional | 0,961 0,087 | <0,001
Size 0,961 0,087 <0,001
Profitabilitas 0,961 0,087 <0,001
Leverage 0,724 0,094 <0,001

Keterbat P h
cterbatasan TErusataat | pisiko Sistematis 0,724 | 0,094 | <0,001
10S MBVE 0,722 0,095 <0,001
CAPBVA 0,722 0,095 <0,001
L PBV 0,939 0,088 <0,001

Nilai Perusahaan

PER 0,939 0,088 <0,001

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel diatas reputasi perusahaan, perusahaan multinasional, size dan
profitabilitas memiliki nilai loading factor sebesar 0,961, leverage dan risiko sistematis
memiliki nilai Joading factor sebesar 0,724, market to book value of equity dan capital expenditure
to book value asset memiliki nilai loading factor sebesar 0,722, price to book value dan price
earning ratio memiliki nilai loading factor sebesar 0,939 yang lebih besar dari 0,7. Dan P
value untuk semua indikator juga telah memenuhi syarat yaitu dengan nilai P value sebesar
<0,001 dan 0,001. Dengan demikian indikator tersebut dapat dinyatakan valid sebagai
pengukur variabel latennya.

Reabilitas Konstruk
Nilai composite reliability dianggap baik jika nilainya >0,70 dan crombachs alpha
disarankan 0,60. Sehingga keakurasian suatu variabel dikatan baik jika nilainyamemenuhi
kriteria.
Tabel 4. Hasil Uji Reabilitas Konstruk

Variabel Composite R'ehablhty Cronbach Alpha| Keterangan
Coefficient
Keunggulan Perusahaan 0,838 0,726 Realibel
Keterbatasan Perusahaan 0,866 0,793 Realibel
Investment Opportunity Set 0,886 0,784 Realibel
Nilai Perusahaan 0,938 0,867 Realibel

Sumber: data primer, diolah
Berdasarkan hasil tabel diatas bahwa keunggulan perusahaan memiliki nilai

reabilitas 0,838, keterbatasan perusahaan memilliki nilai reabilitas 0,866, investment
opportunity set memiliki nilai reabilitas 0,886 dan nilai perusahaan memiliki nilai reabilitas
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sebesar 0,938. Dimana nilai reabilitas masing-masing variabel dinilai sangat baik karena
nilai composite reliability sudah memenuhi syarat (>0,7). Reabilitas juga dipengaruhi oleh
besarnya nilai perhitungan Cronbach Alpha dimana nilai dari keunggulan perusahaan
sebesar 0,726 keterbatasan perusahaan sebesar 0,793, investment opportunity set sebesar
0,784 dan nilai perusahaan sebesar 0,867 yang menyatakan bahwa semua variabel telah
memenuhi syarat reabilitas variabel yang baik.

Nilai Average Variance Extracted (AVE)

Tabel 5. Hasil Uji Nilai Average Variance Extracted (AVE)

Variabel Nilai AVE | Kriteria Keterangan
Keunggulan Perusahaan 0,776 >0,5 [Memenuhi Convergent Validity
Keterbatasan Perusahaan 0,724 >0,5 [Memenuhi Convergent Validity
Investment Opportunity Set 0,722 >0,5 [Memenuhi Convergent Validity
Nilai Perusahaan 0,939 >0,5 [Memenuhi Convergent Validity

Sumber: data primer, diolah

Berdasrkan tabel diatas keempat variabel telah memenuhi convergent validity. Nilai
Average Variance Extracted dari keunggulan perusahaan yaitu 0,776 > 0,5. Nilai Average
Variance Extracted dari keterbatasan perusahaanyaitu 0,724 > 0,5. Nilai Average Variance
Extracted dari investment opportunity set yaitu 0,722 > 0,5, dan Nilai Average Variance Extracted
dari nilai perusahaan yaitu 0,939 > 0,5 yang menunjukkan bahwa keseluruhan variabel
telah memenuhi kriteria convergent validity.

Validitas Diskriminan
Discriminant Validity setiap variabel dalam mengukur variabel laten ditunjukkan oleh
nilai square root of average variance extracted (AVE). Nilai AVE direkomendasikan lebih besar
dari 0,5.
Tabel 6. Hasil Uji Validitas Diskriminan

Variabel Nilai AVE AVE | Keterangan
Keunggulan Perusahaan 0,576 0,759 Valid
Keterbatasan Perusahaan 0,724 0,851 Valid
Investment Opportunity Set 0,722 0,850 Valid
Nilai Perusahaan 0,939 0,969 Valid

Sumber: data primer, diolah

Bersadarkan tabel diatas nilai AVE yang dihasilkan dapat diketahui bahwa semua
indikator masing- masing variabel memiliki nilai discriminant validity lebih besar dari 0,5.
Dengan demikian indikator tersebut dapat dinyatakan valid sebagai pengukur variabel
latennya.
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Uji Model Struktural (Inner Model)

Pada uji kecocokan model terdapat tiga indeks pengujian yaitu average path coefficient
(APC), average R-Squared (ARS) dan average variance factor (AVIF) dengan kriteria average
path coefficient (APC), average R-Squared (ARS) diterima dengan syarat p-value <0,05 dan
AVIF <5.

Tabel 7. Hasil Uji Nilai Average Path Coefficient (APC), Average R-Square (ARS)
dan Average Variance Factor (AVIF)

Parameter Indeks | P Value | Kriteria | Keterangan
Average Path Coefficient (APC) 0,395 <0,001 P<0,05 Diterima
Average R-Squared (ARS) 0,497 <0,001 P<0,05 Diterima
Average Variance Factor (AVIF) 1,179 AVIF<5 Diterima

Berdasarkan tabel diatas bahwa average path coefficient (APC) memiliki indeks sebesar
0,395 dengan nilai P-Value <0,001. Sedangkan average R-Square (ARS) memiliki indeks
sebesar 0,497 dengan nilai P-Value <0,001. Berdasarkan kriteria APC sudah memenuhi
kriteria P<0,05 yaitu <0,001, begitu juga average R-Square (ARS) telah memenuhi kriteria
P<0,05 yaitu <0,001. Nilai average variance factor (AVIF) yaitu harus <5 sudah terpenuhi
karena berdasarkan data tersebut average variance factor (AVIF) nilainya, 1,179. Dengan
demikian, maka inner model dapat diterima.

Nilai R-Square harus >0 menjadi syarat untuk menunjukkan bahwa nilai observasi
dihasilkan oleh model dan estimasi perhitungan seluruh populasi dan sampelnya baik. Jika
nilai R-Square <0 menunjukkan nilai observasi dihasilkan oleh model dan estimasinya
kurang baik.

Uji Hipotesis
Analisis partial least square dilakukan dengan mengevaluasi model struktural yaitu

dengan melihat nilai koefisien jalur hubungan masing-masing variabel.

Tabel 8. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel I§:ﬁ1 fis(l ;;1 P Value Keterangan
Keunggulan Perusahaan — Investment Opportunity Set 0,40 <0,001 Po]iietgrf)es?ngglgan
Keterbatasan Perusahaan — Investment Opportunity Set | -0,42 <0,001 Neiiﬁ”eéliggi%ian
Keunggulan Perusahaan — Nilai Perusahaan 0,33 <0,001 Polzig?es?gggfgﬁan
Keterbatasan Perusahaan — Nilai Perusahaan -0,46 <0,001 Negaelg)fegiggi?fliian
Investment Opportunity Set — Nilai Perusahaan 0,36 | <0,001 Poﬁiﬁﬁg?ggﬁfgﬁan

Hasil pengujian menunjukkan variabel keunggulan perusahaan menunjukkan
besarnya nilai koefisien jalur sebesar () 0,40 dan nilai P Value sebesar <0,001. Hal ini
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menunjukkan bahwa variabel keunggulan perusahaan secara langsung berpengaruh
signifikan dengan arah positifterhadap investment opportunity set atau dengan kata lain H;
diterima.

Keterbatasan perusahaan menunjukkan besarnya nilai koefisian jalur (B) -0,42 dan
nilai P Value sebesar <0,001. Hal ini menunjukkan bahwa variabel keterbatasan
perusahaan secara langsung berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap
investment opportunity set atau dengan kata lain H, diterima.

Keunggulan perusahaan menunjukkan besarnya nilai koefisien jalur () 0,33 dan
nilai P Value sebesar <0,001. Hal ini menunjukkan bahwa variabel keunggulan perusahaan
secara langsung berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap nilai perusahaan atau
dengan kata lain Hj; diterima.

Keterbatasan perusahaan besarnya koefisien jalur () -0,46 dan nilai P Value sebesar
<0,001. Hal ini menunjukkan bahwa variabel keterbatasan perusahaan secara langsung
berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan atau dengan kata
lain Hy diterima.

Investment opportunity set besarnya koefisien jalur () 0,36 dan nilai P Value sebesar
<0,001. Hal ini menunjukkan bahwa variabel investment opportunity set secara langsung
berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap nilai perusahaan atau dengan kata
lain H; diterima.

Hubungan antar variabel
Pengaruh Kombinasi Keunggulan Perusahaan Terhadap Investment Opportunity Set
Kombinasi keunggulan perusahaan merupakan salah satu karakteristik yang dimiliki
oleh suatu perusahaan untuk meningkatkan nilai suatu perusahaan dimana kombinasi
keunggulan perusahaan yang direpresentasikan dengan reputasi perusahaan, perusahaan
multinasional, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Teori signaling yang dikembangkan
oleh Ross (1997) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat reputasi perusahaan,
perusahaan multinasional, ukuran perusahaan dan profitabilitas maka menjadikan sebagai
sinyal positif bagi para investor untuk melakukan suatu invetasi. Perusahaan dengan
kesempatan investasi yang tinggi dimasa yang akan datang dianggap lebih menguntungkan
dan menghasilkan return yang lebih besar.

Pengaruh Keterbatasan Perusahaan Terhadap Investment Opportunity Set

Teori agensi (Jensen dan Meckling 1976) yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih cenderung untuk memperkecil tingkat
hutang. Hal ini berkaitan dengan semakin tingginya tingkat leverage perusahaan akan
semakin tinggi kemungkinan perusahaan dinyatakan bangkrut oleh debtholders jika tidak
mampu membayar hutang. Dalam hal ini manajer tidak akan membuat keputusan dengan
menggunakan hutang yang tinggi karena dapatmenurunkan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, investor (perusahaan) lebih memperhatikan resiko yang tidak dapat didiversifikasi
yang mencerminkan kontribusi aktiva terhadap resiko portofolio.

Pengaruh Kombinasi keunggulan perusahaan terhadap nilai perusahaan

Menurut Brigham dan Houstan (2001) mengatakan bahwa besar kecilnya ukuran
dari suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang bersangkutan.
Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal. Hal ini sesuai dengan
teori signaling (Ross 1977) yang menyatakan bahwa Semakin tinggi tingkat reputasi
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perusahaan, perusahaan multinasional, ukuran perusahaan dan profitabilitas yang dimiliki
perusahaan dapat mencerminkan bahwa kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi yang
baik, sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut dan
harga saham pun akan menjadi meningkat kemudian nilai perusahaan pun akan menjadi
tinggi.

Pengaruh Keterbatasan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Teori Weston & Copeland (1992) yang menyatakan bahwa rasio leverage yang tinggi
menyebabkan turunnya nilai perusahaan. hal ini sesuai dengan teori agency yang
menyebutkan bahwa penggunaan hutang akan memunculkan beban perusahaan berupa
biaya bunga yang menyebabkan semakin meningkatnya risiko investasi apabila
perusahaan tidak dapat melunasi kewajibannya tepat waktu dan semakin tidak pastinya
tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Apabila leverage dan risiko
sistematis meningkat maka nilai perusahaan akan menurun ataupun sebaliknya. Hal in1 di
karenakan peningkatan hutang akan meningkat risiko kebangkrutan dan kesulitan
keuangan (financial distress). Kesulitan keuangan ini akan mengurangi keuntungan
perusahaan yang pada akhirnya dapat menurunkan nilai perusahaan. semakin tinggi
Risiko Sistematis perusahaan maka semakin rendah Nilai Perusahaan. jika risiko sistematis
naik, maka Kinerja Perusahaan menurun, sebab Kinerja Perusahaan tinggi rendahnya
dipengaruhi oleh kondisi pasar.

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan

Efek langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang
diperoleh oleh kegiatan invetasi itu sendirt melalui pemilihan proyek atau kebijakan
lainnya. nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Invesment Opportunity set diproksikan
dengan CAPBVA dan MVBVE. Teori signaling (Ross 1977) yang menyatakan bahwa
Kesempatan investasi memberikan sinyal positif bagi pertumbuhan perusahaan di masa
yang akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan. Semakin tinggi IOS maka investor akan tertarik berinvestasi di perusahaan
tersebut, sehingga akan meningkatkan harga saham sekaligus meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi dinilai
baik oleh investor karena dapat memberikan return yang baik melalui harga saham yang
tinggi.

SIMPULAN

Kombinasi Keunggulan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
investment opportunity set. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kombinasi
kunggulan perusahaan yang diukur dengan reputasi perusahaan, perusahaan
multinasional, ukuran perusahaan dan profitabilitas, maka semakin tinggi tingkat
investment opportunity set. Keterbatasan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap investment opportunity set. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
keterbatasan perusahaan yang diukur dengan Jleverage dan risiko sistematis, maka semakin
rendah tingkat investment opportunity set. Karena perusahaan yang memiliki tingkat hutang
yang tinggi dan risiko yang tinggi akan membuat investor khawatir untuk melakukan
berinvestasi. Kombinasi Keunggulan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi timgkat kombinasi
keunggulan perusahaan yang diukur dengan reputasi perusahaa, perusahaan
multinasional, ukuran perusahaan dan profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Keterbatasan perusahaan dengan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
keterbatasan yang diukur dengan /everage dan risiko sistematis makan semakin rendah nilai
perusahaan. Jika tingkat hutang dan risiko sistematis pada perusahaan tinggi akan
menyebabkan nilai pada suatu perusahaan akan rendah atau buruk. Investment opportunity
set yang diproksikan dengan market to bookvalue of equity (MBVE) dan capital expenditure to
book value asset (CAPBV A) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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