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2.1 Signaling Teori 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

Signalling ialah tindakan yang diambil manaje$me$n pe$ru$sahaan yang me$nyampaikan 

arahan ke$pada inve$sto$r te$ntang bagaimana pro$spe$k pe$ru$sahaan di masa de$pan 

(Brigham dan E$hrhardt, 2019). Signalling the$o $ry fo $ku$s pada info $rmasi yang 

me$nggambarkan ko$ndisi di pe$ru$sahaan u$ntu$k dijadikan dasar dalam me$ngambil 

ke$pu$tu$san inve$stasi. Te$o$ri sinyal (Ro $ss, 2019) me$nyatakan para pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan didalam pe$ru$sahaan me$miliki info $rmasi yang baik te$ntang 

pe$ru$sahaanya dan akan me$mbe$rikan info $rmasi te$rse$bu$t ke$ calo $n inve$sto$r su$paya 

me$naikkan harga saham di su$atu$ pe$ru$sahaan. (Bu$tarbu$tar, 2019) me$nyatakan, je$nis 

info $rmasi yang dike$lu$arkan pe$ru$sahaan dapat me$njadi sinyal u$ntu$k pihak di lu$ar 

pe$ru$sahaan yaitu$ bagi inve$sto$r. Sinyal te$rse$bu$t be$ru$pa info $rmasi-info $rmasi te$ntang 

aktivitas yang dilaku$kan manaje$me$n u$ntu$k me$me$nu$hi harapan pe$milik pe$ru$sahaan 

dan inve$sto$r. 

 

O$ktari e$t al (2019) info $rmasi po $sitif ke$pada inve$sto$r po$te$nsial me$lalu$i 

pe$ngu$ngkapan dalam lapo $ran ke$u$angan. Info $rmasi te$rse$bu$t tidak hanya dapat 

dite$mu$kan di annu$al re$po $rt, te$tapi ju$ga dapat dite$mu$kan me$nyatakan bahwa 

signalling the$o $ry me$ngindikasikan bahwa pe$ru$sahaan akan be$ru$saha u$ntu$k 

me$nu$nju$kkan sinyal be$ru$pa di we$bsite$ pe$ru$sahaan dan su$stainability re$po$rt. 

Info $rmasi-info $rmasi yang diu$ngkapkan te$rse$bu$t tidak hanya info $rmasi ke$u$angan 

saja, te$tapi ju$ga info $rmasi no $n-ke$u$angan, se$pe$rti info $rmasi me$nge$nai ase$t tidak 

be$rwu$ju$d (intangible$ asse$ts) pe$ru$sahaan yaitu$ inte$lle$ctu$al capital (IC). 

 

Pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al mo $dal me$ru$ju$k pada info $rmasi te$ntang asse$t inte$ktu$al 

pe$ru$sahaan, se$pe$rti pe$ne$litian yang se$dang dilaku$kan. De$ngan me$ngu$ngkapan 

info $rmasi yang ada, pe$ru$sahaan dapat me$nu$nju$kan ke$mampu$an yang ada dan 

po$te$nsi pe$rtu$mbu$hannya. Be$rfu$ngsi se$bagai sinyal yang po $sitif ke$pada inve$sto$r, 
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2.2 Nilai Perusahaan 

2.2.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai pe$ru$sahaan me$ru$pakan pandangan inve$sto$r te$rhadap pe$ru$sahaan dan dapat 

dijadikan to$lak u$ku$r te$rhadap su$atu$ pe$ru$sahaan yang se$ring ju$ga dikaitkan de$ngan 

harga saham. Tingginya harga saham ju$ga me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan. Me$nu$ru$t 

The$o $ry O$f The$ Firm (te$o$ri pe$ru$sahaan) tu$ju$an u$tama adalah u$ntu$k me$ningkatkan 

ke$kayaan atau$ nilai pe$ru$sahaan (Su$bramanyam, 2010:56). Nilai pe$ru$sahaan 

me$nu$nju$kkan pada e$stimasi pasar atas to$tal ase$t yang dimiliki o $le$h pe$ru$sahaan. 

Nilai ini se$ring kali diu$ku$r me$lalu$i kapitalisasi pasar, yang me$ru$pakan hasil dari 

ju$mlah saham yang be$re$dar dikalikan de$ngan harga saham saat ini. Nilai pe$ru$sahaan 

me$nce$rminkan pe$rse$psi inve$sto$r te$rhadap po $te$nsi pe$rtu$mbu$han, risiko $, dan 

ke$u$ntu$ngan yang dapat dihasilkan o $le$h pe$ru$sahaan di masa de$pan yang akan datang. 

 

Nilai pe$ru$sahaan pada dasarnya diu$ku$r dari be$be$rapa aspe$k, salah satu$nya adalah 

harga pasar saham pe$ru$sahaan, kare$na harga pasar saham pe$ru$sahaan 

me$nce$rminkan pe$nilaian inve$sto$r atas ke$se$lu$ru$han e$ku$itas yang dimiliki (Wahyu$di 

dan Pawe$stri, 2006). Se$makin tinggi harga saham, maka nilai pe$ru$sahaan dan 

ke$makmu$ran pe$me$gang saham ju$ga akan me$ningkat. Me$nu$ru$t Van Ho$rne$ (diku$tip 

Diyah dan E$rman, 2009). “Valu$e$ is re$pre$se$nte$d by the$ make$t price$ o $f the$ co $mpany’s 

co$mmo $n sto$ck which in tu$rn, is a fu$nctio $n o $f firm’s inve$stme$nt, financing and 

divide$nd de$cisio $n”. Nilai pe$ru$sahaan dapat dire$fle$ksikan me$lalu$i harga pasar 

dimana harga pasar me$ru$pakan baro$me$te$r dari kine$rja pe$ru$sahaan. Rika dan (2008), 

me$nde$finisikan nilai pe$ru$sahaan se$bagai nilai pasar.Alasannya kare$na nilai 

pe$ru$sahaan dapat me$mbe$rikan ke$makmu$ran atau$ ke$u$ntu$ngan bagi pe$me$gang saham 

jika harga pe$ru$sahaan me$ningkat 

 

Nilai pe$ru$sahaan me$nggu$nakan alat u$ku$r me$nu$ru$t ( che$n & chu$, 2021) 

1. Price$ E$arning Ratio $ (PE$R) PE$R dirancang u$ntu$k me$mbandingkan harga saham 

pe$ru$sahaan de$ngan laba pe$r le$mbar saham. PE$R be$rtindak se$bagai pe$ru$bahan 

laba yang diharapkan di masa de$pan. Se$makin be$sar PE$R maka se$makin be$sar 
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pe$lu$ang pe$ru$sahaan u$ntu$k be$rke$mbang dan me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan ( 

Tande$lilin, 2010). 

PER = 
𝒉𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 

𝒍𝒂𝒃𝒂 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 

 

2. Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ (PBV) PBV me$nce$rminkan nilai pasar dari nilai bu$ku$ saham 

su$atu$ pe$ru$sahaan. Se$makin tinggi rasio $ ini, pasar pe$rcaya pada pro $spe$k 

pe$ru$sahaan. PBV me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru$sahaan dapat me$nciptakan nilai yang 

so$lid re$latif te$rhadap mo $dal yang diinve$stasikan. PBV ju$ga me$nu$nju$kkan apakah 

harga saham yang dipe$rdagangkan o$ve$r (diatas) atau$ u$nde$rvalu$e$d (dibawah) nilai 

bu$ku$ saham.(Afzal, 2012). 

PBV = 
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

 

3 To$bin’s Q To$bin’s Q me$nilai nilai pe$ru$sahaan me$nggu$nakan To$bin’s Q. To$bin’s 

Q dike$mbangkan o $le$h Pro$f. Jame$s To$bin (We$sto$n dan Co$pe$land, 2010). Rasio $ 

ini adalah ko$nse$p yang me$wakili pe$rkiraan pasar ke$u$angan saat ini dari tingkat 

pe$nge$mbalian u$ntu$k se$tiap do$lar tambahan yang diinve$stasikan. To$bin’s Q 

dihitu$ng yaitu$ de$ngan me$mbandingkan rasio $ nilai pasar saham pe$ru$sahaan 

de$ngan nilai bu$ku$ e$ku$itas Pe$ru$sahaan. 

Tobin’s = 
(𝒉𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑿 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒏 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓+𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔) 

𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕 
 

 

2.3 Pengungkapan Intelektual modal 

 

Pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al mo $dal 6mme$libatkan info $rmasi te$ntang ase$t tidak 

be$rwu$ju$d, se$pe$rti pate$n, me$re$k dagang, dan ino $vasi. Me$nu$ru$t Lev (2001), 

pe$ngu$ngkapan info $rmasi me$nge$nai ase$t inte$le$ktu$al dapat me$ningkatkan 

transparansi dan me$mbantu$ inve$sto$r dalam me$nge$valu$asi po $te$nsi pe$rtu$mbu$han 

pe$ru$sahaan. Hal ini be$rpo$te$nsi me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan kare$na inve$sto$r le$bih 

ce$nde$ru$ng be$rinve$stasi dalam pe$ru$sahaan yang me$nu$nju$kkan ke$mampu$an ino $vatif 

dan daya saing yang ku$at. Pe$ne$litian o $le$h Go $h dan Wo $ng (2014) me$nu$nju$kkan 

bahwa pe$ru$sahaan yang aktif me$ngu$ngkapkan info $rmasi. 
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Pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al me$ru$pakan ke$se$lu$ru$han dime$nsi dari pe$ru$sahaan, 

yaitu$ re$lasi de$ngan pe$langgan, te$naga ke$rja pe$ru$sahaan, dan pro $se$du$r pe$ndu$ku$ng 

yang diciptakan de$ngan adanya ino $vasi, mo $difikasi pe$nge$tahu$an saat ini, transfe$r 

ilmu$ pe$nge$tahu$an, dan pe$mbe$lajaran yang be$rke$lanju$tan yang akhirnya dapat 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan (Go $zali & Hatane$, 2014). Salah satu$ de$finisi 

pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al yang banyak digu$nakan adalah yang ditawarkan o$le$h 

O$rganisatio $n fo $r E$co$no $mic Co$-o$pe$ratio $n and De$ve$lo $pme$nt (O$E$CD) yang 

me$nde$finisikan inte$lle$ctu$al capital se$bagai nilai e$ko$no $mi dari du$a kate$go$ri ase$t tak 

be$rwu$ju$d pe$ru$sahaan yaitu$ o $rganisatio $nal (stru$ctu$ral) capital, yang me$ngacu$ pada 

hal se$pe$rti so $ftware$, jaringan distribu$si, dan rantai paso $kan. Ke$du$a, hu$man capital, 

me$lipu$ti su$mbe$r daya manu$sia di dalam pe$ru$sahaan, yaitu$ su$mbe$r daya te$naga ke$rja 

atau$ karyawan dan su$mbe$r daya e$kste$rnal yang be$rkaitan de$ngan o $rganisasi se$pe$rti 

ko$nsu$me$n dan su$pplie$r (U$lu$m, 2009). 

 

Dari be$rbagai de$finisi di atas, dapat dikatakan bahwa pe$ngu$ngkapan 

inte$le$ktu$al me$ru$pakan su$atu$ ko$nse$p yang dapat me$mbe$rikan su$mbe$r daya be$rbasis 

pe$nge$tahu$an baru$ dan me$nde$skripsikan aktiva tidak be$rwu$ju$d yang jika digu$nakan 

se$cara o $ptimal me$mu$ngkinkan pe$ru$sahaan u$ntu$k me$njalankan strate$ginya de$ngan 

e$fe$ktif dan e$fisie$n. De$ngan de$mikian, pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al me$ru$pakan 

pe$nge$tahu$an yang me$mbe$rikan info $rmasi te$ntang nilai tak be$rwu$ju$d pe$ru$sahaan 

yang dapat me$mpe$ngaru$hi daya tahan dan ke$u$nggu$lan be$rsaing (Re$skino $ & Margie$, 

2014). 

 

2.3.1 Komponen Pengungkapan Intelektual 

Para pe$ne$liti me$mbagi pe$ngu$ngkapan inte$lktu$al ke$ dalam tiga ko $mpo $ne$n u$tama, 

yaitu$ : (Bo$ntis e$t al., 2000) 

 

1. Hu$man Capital 

Hu$man capital me$ru$pakan jantu$ng dari inte$lle$ctu$al capital. Hu$man capital 

be$rkaitan de$ngan pe$nge$tahu$an pe$gawai, ko $mpe$te$nsi, skill, kapabilitas, dan ino $vasi 

(Bo$ntis e$t al., 2000). Ko $mpo $ne$n ini me$ne$kankan ke$mampu$an para pe$gawai akan 
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be$rpe$ngaru$h pada ko$mpe$te$nsi, sikap, dan agilitas me$re$ka. Ko $mpe$te$nsi te$rmasu $k 

skill dan pe$ndidikan, sikap akan me$mpe$ngaru$hi tingkah laku$ karyawan, se$dangkan 

agilitas karyawan be$rdasarkan ino $vasi dan so $lu$si u$ntu$k me$me$cahkan masalah 

(Bo$ntis e$t al., 2000). Hu$man capital me$ru$pakan su$mbe$r ino $vasi dan pe$ningkatan, 

kare$na didalamnya te$rdapat pe$nge$tahu$an, ke$te$rampilan dan ko$mpe$nte$nsi yang 

dimiliki o $le$h karyawan pe$ru$sahaan. Hu$man capital dapat me$ningkat jika 

pe$ru$sahaan dapat me$manfaatkan dan me$nge$mbangkan pe$nge$tahu$an, ko$mpe$te$nsi 

dan ke$te$rampilan karyawannya se$cara e$fisie$n. De$ngan me$miliki karyawan yang 

be$rke$ahlian dan be$rke$te$rampilan, maka dapat me$ningkatkan kine$rja pe$ru$sahaan dan 

me$njamin ke$be$rlangsu$ngan pe$ru$sahaan e$rse$bu$t. Me$ningkatnya kine$rja pe$ru$sahaan 

ju$ga akan me$ningkatkan pe$rse$psi pasar (Prase$tyanto$, 2013). O$le$h kare$na itu$, hu$man 

capital me$ru$pakan su$mbe$r daya ku$nci yang dapat me$nciptakan ke$u$nggu$lan 

ko$mpe$titif pe$ru$sahaan se$hingga pe$ru$sahaan mampu$ be$rsaing dan be$rtahan di 

lingku$ngan bisnis yang dinamis. 

 

2. Stu$ctu$ral Capital 

Stru$ctu$ral capital dari se$bu$ah o$rganisasi me$re$pre$se$ntasikan se$lu$ru$h su$mbe$r daya 

no $n- manu$sia se$pe$rti databass, pro$se$s manu$al, strate$gi, ru$tinitas, dan ke$bijakan 

(Bo$ntis e$t al., 2000). U$lu$m (2009) me$nyatakan bahwa stru$ctu$ral capital adalah 

infrastru$ktu$r yang me$ndu$ku$ng ko$mpo $ne$n su$mbe$r daya manu$sia dari pe$ngu$ngkapan 

inte$le$ktu$alt. Me$nu$ru$t Prase$tyanto$ (2013), se$bu$ah o $rganisasi tidak dapat me$ngu$asai 

hu$man capital yang dimilikinya, se$me$ntara stru$ctu$ral capital me$njadi milik 

o$rganisasi se$u$tu$hnya dan dapat dibagikan. Prase$tyanto$ (2013) me$nyatakan bahwa 

stru$ctu$ral capital me$ru$pakan infrastru$ktu$r pe$ndu$ku$ng dari hu$man capital se$bagai 

sarana dan prasarana pe$ndu$ku$ng kine$rja karyawan. Se$hingga walau$pu$n karyawan 

me$miliki pe$nge$tahu$an yang tinggi namu$n bila tidak didu$ku$ng o $le$h sarana dan 

prasarana yang me$madai, maka ke$mampu$an karyawan te$rse$bu$t tidak akan 

me$nghasilkan inte$lle$ctu$al capital 

 

3. Cu$sto$me$r Capital 

Cu$sto$me$r capital me$ru$pakan salah satu$ ko$mpo $ne$n pe$nting dalam inte$lle$ctu$al 
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capital. Cu$sto$me$r capital be$rbasis pada hu$bu$ngan antara o$rganisasi dan 

ko$nsu$me$nnya. Cu$sto$me$r capital be$rbasis pada pe$nge$tahu$an u$ntu$k me$mbu$at kanal 

pe$masaran dan 

hu$bu$ngan de$ngan ko$nsu$me$n yang o$rganisasi ke$mbangkan dalam 22 rangka 

pe$laksanaan bisnis (Bo $ntis e$t al., 2000). O$le$h kare$na itu$, ko$nsu$me$n me$ru$pakan 

su$mbe$r u$tama u$ntu$k me$ndapatkan pe$nghasilan bagi se$bu$ah pe$ru$sahaan. Hal yang 

sangat pe$nting bagi se$bu$ah o $rganisasi u$ntu$k me$mu$askan ke$bu$tu$han pe$langgan. 

(Bo$ntis e$t al., 1998) be$rpe$ndapat bahwa cu$sto$me$r capital be$rbasis pada hu$bu$ngan 

yang o$rganisasi bangu$n de$ngan ko$nsu$me$n, su$pplie$r, dan stake$ho $lde$rs. Jika 

pe$ru$sahaan mampu$ u$ntu$k me$njaga hu$bu$ngan baik de$ngan pe$langgan, maka 

pe$ru$sahaan akan me$mpe$ro$le$h ke$u$ntu$ngan. O$le$h kare$na itu$, cu$sto$me$r capital 

me$ru$pakan ko$mpo $ne$n pe$nting dari IC dan cu$sto$me$r capital be$rbasis pada ke$pu$asan 

ko$nsu$me$n. 

 

Pe$rhitu$ngan dilaku$kan te$rhadap ko$mpo $ne$n inte$lle$ctu$al capital yang te$lah dije$laskan 

di atas, se$bagai be$riku$t: (de$sai & dharmapala ) 2020 

 
ICDI =  ∑ 𝐷 x 100% 

𝑁 

ICD = Inde$ks pe$ngu$ngkapan mo $dal inte$le$ktu$al 

D = Ju$mlah pe$ngu$ngkapan mo $dal inte$le$ktu$al yang te$lah dilaku$kan Pe$ru$sahaan 

N= Ju$mlah maksimu$m pe$ngu$ngkapan mo $dal inte$le$ktu$al yang se$haru$snya dilaku$kan 

pe$ru$sahaan 

 

2.4 Biaya Modal 

Biaya mo $dal adalah biaya yang dike$lu$arkan o$le$h pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$ndaptkan dana, baik me$lalu$i u$tang mau$pu$n e$ku$itas. Mo $digliani dan Mille$r 

(1958) dalam te$o$ri stru$ktu$r mo $dal me$re$ka me$nge$mu$kakan bahwa biaya mo $dal yang 

le$bih re$ndah dapat me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan. Pe$ngu$ngkapan info $rmasi yang 

baik dapat me$mpe$ngaru$hi biaya mo $dal de$ngan me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$sto$r, 

se$hingga me$re$ka be$rse$dia me$mbe$rikan dana de$ngan tingkat risiko $ yang le$bih 
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re$ndah. Bake$r dan Wu$rgle$r (2002) me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru$sahaan yang me$miliki 

pe$ngu$ngkapan info $rmasi yang baik ce$nde$ru$ng me$miliki biaya mo $dal yang le$bih 

re$ndah dan, o$le$h kare$na itu$, nilai pe$ru$sahaan yang le$bih tinggi. 

 

2.4.1 Pengertian Biaya Modal 

Biaya mo $dal me$ru$pakan hal yang pe$nting dalam pe$nge$lo $laan ke$u$angan 

pe$ru$sahaan dan be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Dalam pe$ne$litian 

ini, biaya mo $dal dike$nal se$bagai biaya yang dike$lu$arkan pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$mpe$ro $le$h dana, baik me$lalu$i u$tang mau$pu$n e$ku$itas. fakto$r-fakto$r yang 

me$mpe$ngaru$hinya, se$rta hu$bu$ngan antara biaya mo $dal de$ngan pe$ngu$ngkapan 

inte$le$ktu$al, pe$ngu$ngkapan su$kare$la, dan asime$tri info $rmasi. 

 

2.4.2 Faktor Yang Mempengaruhi Biaya Modal 

1. Risiko $ Bisnis : Tingkat risiko $ yang dihadapi pe$ru$sahaan dalam o $pe$rasio $nalnya 

dapat me$mpe$ngaru$hi biaya mo $dal. Pe$ru$sahaan de$ngan risiko $ bisnis yang tinggi 

biasanya haru$s me$mbayar le$bih u$ntu$k me$narik inve$sto$r. 

2. Pe$ngu$ngkapan Info $rmasi: Tingkat transparansi dan ku$alitas pe$ngu$ngkapan 

info $rmasi pe$ru$sahaan dapat me$mpe$ngaru$hi pe$rse$psi risiko $ inve$sto$r. 

Pe$ngu$ngkapan yang baik dapat me$ngu$rangi biaya mo $dal. 

3. Ko $ndisi Pasar: Flu$ktu$asi su$ku$ bu$nga dan ko$ndisi e$ko$no $mi se$cara ke$se$lu$ru$han 

dapat me$mpe$ngaru$hi biaya mo $dal. Di pasar yang vo$latile$, inve$sto$r mu$ngkin 

me$nu$ntu$t imbalan yang le$bih tinggi. 

 

Dalam pe$ne$litian ini alat u$ku$r biaya mo $dal rasio $ pro$fitabilitas yang digu$nakan 

yakni: ( frank & go $yal 2022) 

 

1. E$PS. 

E$arning pe$r Share$ me$ru$pakan je$nis pe$mbe$rian ke$u$antu$ngan yang 

dibe$rikan pada pe$me$gang saham u$ntu$k se$tiap saham yan me$re$ka miliki. 

 

EPS = 
𝒆𝒂𝒕 

𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓 
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2. RO$E$. 

RO$E$ ialah rasio $ dipakai pe$ru$sahaan u$ntu$k me$mpe$rlihatkan ke$mampu$an 

pe$ru$sahaan saat me$mpe$ro $le$h pe$nghasilan be$rsih be$rdasakan mo $dal se$ndiri 

ROE =  𝑬𝑨𝑻  x 100% 
𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑬𝑸𝑼𝑰𝑻𝒀 

3. DE$R 

 

De$bt to$ E$qu$ity Ratio $ yaitu$ rasio $ yang me$nu$nju$kan pe$rse$ntase$ pe$nye$diaan 

dana o$le$h pe$me$gang saham te$rhadap pe$mbe$ri pinjaman Se$makin tinggi rasio $, 

se$makin re$ndah pe$ndanaan pe$ru$sahaanyang dise$diakan o $le$h pe$me$gang 

saham. Ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k me$nghitu$ng De$bt to$ E$qu$ity Ratio $, 

se$bagai be$riku$t 

DER = 
𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑼𝑻𝑨𝑵𝑮 

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑴𝑶𝑫𝑨𝑳 𝑺𝑬𝑵𝑫𝑰𝑹𝑰 

 
 

 
2.5 Asimetri Informasi 

 

Asimte$ri info $rmasi atau$ ke$tidaksamaan info $rmasi adalah situ$asi dimana 

manaje$r me$miliki info $rmasi yang be$rbe$da (yang le$bih baik) me$nge$nai ko $ndisi atau $ 

pro$spe$k pe$ru$sahaan daripada yang dimiliki inve$sto$r (Brigham, 1999). Asime$tri 

info $rmasi adalah su$atu$ ko$ndisi dalam pe$mbe$rian info $rmasi yang tidak se$imbang 

antara du$a be$lah pihak, dimana salah satu$ pihak me$ndapatkan info $rmasi le$bih, 

Dalam hal ini akan me$mbu$at ke$pe$rcayaan inve$sto$r me$nu$ru$n pada pe$ru$sahaan 

kare$na manaje$me$n le$bih me$nge$tahu$i info $rmasi dalam pe$ru$sahaan dibandingkan 

inve$sto$r (Aristianti, e$t al. 2017). 

 

ada hal yang bisa dilaku$kan u$ntu$k me$ngu$rangi re$siko$ atau$ dampak ne$gatif yang 

ditimbu$lkan o$le$h asime$tri info $rmasi. 

 

1. Au$dit lapo $ran ke$u$angan Au$dit adalah me$me$riksa lapo $ran ke$u$angan yang 

disajikan ke$pada para pe$me$gang saham. Fu$ngsinya adalah u$ntu$k me$mastikan 

bahwa lapo $ran ke$u$angan yang disajikan o$le$h manaje$me$n te$lah disu$su$n 
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me$nggu$nakan kaidah dan standar yang be$rlaku$. Pe$ne$litian Chariri & Janu$arti 

(2017), ju$ga me$nye$bu$tkan bahwa ko$mite$ au$dit de$ngan ke$ahlian aku$ntansi atau$ 

ke$u$angan se$cara po$sitif me$mpe$ngaru$hi inte$grate$d re$po$rting dan me$mainkan 

pe$ran pe$nting dalam me$ngu$rangi asime$tri info$rmasi be$se$rta dampaknya. 

Pe$nggu$naan inte$grate$d re$po$rting ju$ga dipe$rcaya mampu$ me$ngu$rangi asime$tri 

info $rmasi yang ada di dalam pe$ru$sahaan kare$na inte$grate$d re$po$rting ini 

me$ngu$ngkap pe$ntingnya transparansi dalam pe$lapo$ran ke$u$angan pe$ru$sahaan 

(Ramadani, 2017). 

 

2 Pe$ngawasan Salah satu$ cara me$ngu$rangi dampak dari asime$tri info $rmasi adalah 

de$ngan me$laku$kan pe$ngawasan te$rhadap aktivitas manaje$me$n. Pe$ngawasan 

bisa dilaku$kan dari inte$rnal mau$pu$n e$kste$rnal pe$ru$sahaan. 

3 Dalam pe$ne$litian ini, bid-ask spre$ad tahu$nan digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r 

asime$tri info $rmasi. Asime$tri info $rmasi diu$ku$r de$ngan se$lisih antara harga 

pe$rmintaan dan pe$nawaran saham su$atu$ pe$ru$sahaan, atau$ se$lisih antara harga 

ju$al dan be$li saham su$atu$ pe$ru$sahaan se$lama pe$rio$de$ satu$ tahu$n, dan dihitu$ng 

de$ngan me$nggu$nakan se$lisih bid-ask re$latif (He$aly & Wahle$n, 1999), de$ngan 

ru$mu$s se$bagai be$riku$t: 

 

1. Spread = (ask price-bid price)/(((ask price+bid price)/2)) x 100% 

 

Ke$te$rangan: 

Spre$ad: se$lisih harga ask (ju$al) de$ngan harga bid (be$li) saham pe$ru$sahaan 

Ask Price$: harga ask (ju$al) te$rtinggi saham pe$ru$sahaan 

Bid Price$: harga bid (be$li) te$re$ndah saham Pe$ru$sahaan 

 

 
2. EPS =  𝒆𝒂𝒕  

𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓 
 

 

PER = 
𝒉𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 

𝒍𝒂𝒃𝒂 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 3. 
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2.6 Penelitian Terdahulu 

 

 

No$ PE$NU$LIS JU$DU$L VARIABE$L ME$TO$DE$ HASIL 

1 Diantimal 

a e$t all 

(2022) Q1 

Re$cu$rsive$ 

co$rre$latio$n 

be$twe$e$n 

vo$lu$ntary 

disclo $su$re$, co$st o$f 

capital, 

info $rmatio$n 

asymme$try, and 

firm valu$e$ 

X1 : vo $lu$ntary 
disclo $su$re$ 

X2 : co$st o$f 

capital X3 : 

info $rmatio$n 

asymme$try 

Y : firm valu$e$ 

ku$antitatif pe$ngu$ngkapan su$kare$la 

me$mbe$rikan pe$ngaru$h ne$gatif 

yang signifikan te$rhadap biaya 

mo $dal.. Pe$ngu$ngkapan su$kare$la 

be$rpe$ngaru$h po$sitif signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Biaya 

mo $dal me$mpu$nyai pe$ngaru $h 

ne$gatif yang signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. hasil pe$ne$litian 

me$nu$nju$kkan  bahwa 

pe$ngu$ngkapan su$kare$la 

be$rpe$ngaru$h ne$gatif signifikan 

te$rhadap biaya mo $dal dan asime$tri 

info $rmasi se$rta be$rpe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. 

2 Nadya e$t 

all (2021) 

Q2 

Inte$lle$ctu$al capital 

disclo $su$re$, 

info $rmatio$n 

asymme$try, co$st o$f 

capital, and firm 

valu$e$ 

X1 : 
inte$lle$ctu$al 

capital 

disclo $su$re$ 

X2 : 

info$rmatio$n 

asymme$try 

X3 : co$st o$f 
capital 

Y : firm valu$e$ 

ku$antitatif ICD be$rpe$ngaru$h signifikan dan 

po$sitif te$rhadap FV,ICD 

be$rpe$ngaru$h 

signifikan dan ne$gative$ te$rhadap 

IA, IA be$rpe$ngaru$h ne$gative$ 

signifikan te$rhadap FV, CO$C 

be$rpe$ngaru$h po$sitif ne$gative$ 

signifikan te$rhadap FV, IA 

me$mpu$nyai e$fe$k po$sitif yang 

signifikan te$rhadap CO$C, namu$n 

pe$ngaru$h ICD te$rhadap CO$C 

dite$mu$kan se$cara statistic tidak 

signifikan namu$n 

be$rtanda ne$gatif 

3 Se$tyo$wati 

e$t all 

(2023) 

Pe$ngaru$h 

Inte$lle$ctu$al 

Capital 

Disclo $su$re$, 

Pro$fitabilitas dan 

Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan Pada 

Pe$ru$sahaan 

Manu$faktu$r Yang 

X1: 
inte$lle$ctu$al 

capital 

disclo $su$re$ 

X2 : 

pro$fitabilitas 

X3 : go$o$d 

co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$ 

Y : nilai 

pe$ru$sahaan 

ku$antitaif Inte$lle$ctu$al capital 

disclo $su$re$ be$rpe$ngaru$h 

po$sitif te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Pro$fitabilitas be$rpe$ngaru$h 

po$sitif te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Go$o$d co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$ de$ngan pro$ksi 

de$wan ko $misaris tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 
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  Te$rdaftar Di 

Bu$rsa E$fe$k 

Indo$ne$sia (BE$I) 

Pe$rio $de$ Tahu$n 
2017-2021 

  Go$o$d co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ 

de$ngan pro$ksi ko$mite$ au$dit tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan 

4. Barida e$t 

all (2024) 

PE$NGARU$H 

INTE$LLE$CTU$AL 

CAPITAL, 

PRO$FITABILITA 

S, DAN 

LIKU$IDITAS 

TE$RHADAP 

NILAI 

PE$RU$SAHAAN 

(Stu$di Kasu$s 

Pe$ru$sahaan 

Te$kno $lo $gi Yang 

Te$rdaftar Di BE$I 
2020-2023) 

X1 : 
inte$lle$ctu$al 

capital 

X2 : 
pro$fitabilitas 

X3 : 

liku$iditas 

Y : nilai 

pe$ru$sahaan 

ku$antitatif IC me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

yang signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Pro$fitabilitas 

me$miliki pe$ngaru$h po $sitif yang 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Liku$iditas me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif yang signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

5 Zaschia e$t 

all (2024) 

pe$ngaru$h biaya 

mo $dal, ke$pu$tu$san 

inve$stasi, dan 

ke$bijakan de$vide$n 

te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan se$bagai 

variabe$l inve$te$ning 

X1 : biaya 

mo $dal 

X2 : 
ke$pu$tu$san 

inve$stasi 

X3 : 

ke$bijakan 

de$vide$n 

Y : nilai 
pe$ru$sahaan 

ku$antitatif Hasil analisa me$nu$nju$kkan 

bahwa Stru$ktu$r Mo$dal 

be$rpe$ngaru$hi po $sitif dan tidak 

signifikan te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan, Hasil analisa 

me$nu$nju$kkan Ke$pu$tu$san 

Inve$stasi be$rpe$ngaru$hi po $sitif, 

Ke$bijakan De$vide$n be$rpe$ngaru$hi 

po$sitif dan tidak signifikan 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan, 

6 Idru$s can 

e$t all 

(2024) 

Pe$ngaru$h 

Pro$fitabilitas, 

U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan dan 

biaya mo $dal 

Mo$dal Te$rhadap 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Pada Pe$ru$sahaan 

Su$b Se$kto$r Plastik 

dan Ke$masan 

Yang Te$rdaftar Di 

BE$I Tahu$n 2018 – 

2022 

X1 : 
pro$fitabilitas 

X2 : u$ku$ran 

pe$ru$sahaan 

X3 : biaya 

mo $dal 

Y : nilai 

pe$ru$sahaan 

ku$antitatif Pro$fitabilitas me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif dan tidak signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

U$ku$ran pe$ru$sahaan me$miliki 

pe$ngaru$h ne$gatif dan signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, biaya 

mo $dal) me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

dan signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan 
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7 Marsyalo$ 

va e$t all 

(2024) 

Pe$ngaru$h Asime$tri 

Info $rmasi, Dan 

Pe$rilaku$ 

O$po$rtu$nistik 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

De$ngan Ke$bijakan 

De$vide$n Se$bagai 

Variabe$l 

Inte$rve$ning 

X1 : asime$tri 

info $rmasi 

X2 : pe$rilaku$ 

o$po$rtu$nistik 

Y : nilai 

pe$ru$sahaan 

ku$antitatif AI me$mbe$rikan dampak 

po$sitif signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Pe$rilaku$ 

o$po$rtu$nistik me$mbe$rikan 

dampak po $sitif signifikan 

te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

 

2.7 Kerangka Pemikiran 

Ke$rangka pe$mikiran me$ru$pakan pe$ne$je$lasan te$rhadap hal yang me$njadi o $bje$k 

pe$rmasalahan, jadi, ke$rangka be$rpikir ini me$ru$pakan sinte$sis te$ntang hu$bu$ngan 

antar variable$ yang akan disu$su$n dari te$o$ri yang dide$skripsikan. Be$riku$t adalah 

gambar ke$rangka be$rpikir dalam pe$ne$litian ini : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka pemikiran 

H1 

H2 

H3 

Information asymmetry 

(X3) 

Biaya modal (X2) 

Pengungkapan 

intelektual modal (X1) 

Nilai perusahaan 
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2.8 Pengembangan hipotesis 

Diku$tip dari bu$ku$ dasar – dasar me$to$do$lo $gi pe$ne$litian Sari e$t al (2023) se$cara 

e$timo $lo $gi, hipo $te$sis be$rasal dari kata “hypo $” yang be$rarti ku$rang, dan “te$sis” 

yang be$rartikan pe$ndapat te$ntang ke$be$naran. De$ngan kata lain, hipo $te$sis adalah 

ke$simpu$lan se$me$ntara yang be$lu$m final kare$na masih pe$rlu$ diu$ji ke$be$narannya. 

Hipo $te$sis ju$ga dapat dipahami se$bagai te$o$ri se$me$ntara atau$ jawaban te$ntatif 

yang digu$nakan pe$ne$liti se$bagai pandu$an se$me$ntara u$ntu$k me$me$cahkan 

masalah. 

 

2.8.1 Pengaruh pengungkapan intelektual modal terhadap nilai Perusahaan 

Be$lkao $u$i (2018) me$ngu$ngkapkan dalam pasar yang e$fisie$n, jika pe$ngu$ngkapan 

inte$le$ktu$al yang dimiliki pe$ru$sahaan le$bih tinggi, maka akan me$nu$nju$kkan nilai 

pasar yang le$bih tinggi. Hal te$rse$bu$t me$nu$nju$kkan bahwa pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al 

adalah su$mbe$r daya pe$nting dalam me$nghasilkan ke$u$nggu$lan ko $mpe$titif yang 

dipe$rlu$kan o $le$h Pe$ru$sahaan. Be$rdasarkan pada te$o$ri su$mbe$r daya, pe$ru$sahaan 

me$nggu$nakan mo $dal dan su$mbe$r daya me$re$ka, yang di mana salah satu$ su$mbe$r 

dayanya  adalah pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al, u$ntu$k me$nciptakan nilai dan 

me$ningkatkan ke$kayaan. Pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al me$ru$pakan ase$t tak be$rwu$ju$d 

yang be$ru$pa info $rmasi dan su$mbe$r daya info $rmasi u$ntu$k me$mbantu$ me$ningkatkan 

daya saing pe$ru$sahaan. Saat su$mbe$r daya pe$ru$sahaan dapat dike$lo $la de$ngan o$ptimal 

maka nilai pada pe$ru$sahaan ju$ga me$ningkat. Pe$ne$rapan bisnis be$rbasis pe$nge$tahu$an 

me$nye$babkan pe$nciptaan nilai pe$ru$sahaan me$njadi be$ru$bah. Pe$rke$mbangan 

pe$ru$sahaan akan me$njadi be$rgantu$ng pada ke$mampu$an manaje$me$n me$nge$lo $la 

su$mbe$r daya pe$ru$sahaan dalam  me$nciptakan nilai Pe$ru$sahaan.Apabila 

pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al me$nye$babkan nilai pe$ru$sahaan me$njadi makin baik, 

maka pe$ru$sahaan yang me$miliki pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al yang le$bih be$sar akan 

me$ndapatkan nilai yang tinggi dari pasar. Te$o$ri te$rse$bu$t didu$ku$ng o$le$h pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ yang dilaku$kan o $le$h O$u$sama (2019), Nu$grahanto$ (2018) dan Mu$asiri e$t 

al. (2021) yang me$nyatakan bahwa pe$ngu$ngkapan inte$le$ktu$al be$rpe$ngaru$h te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Be$rdasarkan te$o$ri yang te$lah dije$laskan dan hasil dari pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$, maka ditarik hipo $te$sis se$bagai be$riku$t : 
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H1 : Pengungkapan intelektual modal berpengaruh signifikan terhadap nilai 

Perusahaan 

 

2.8.2 Pengaruh biaya modal terhadap nilai Perusahaan 

Biaya mo $dal me$ru$pakan pe$rtimbangan ju$mlah hu$tang jangka pe$nde$k yang be$rsifat 

pe$rmane$n, hu$tang jangka panjang, saham pre$fe$re$n dan saham biasa. Te$o$ri trade$-o$ff 

dari biya mo $dal adalah te$o$ri yang me$nje$laskan bahwa biaya mo $dal yang o$ptimal 

dite$mu$kan de$ngan me$nye$imbangkan manfaat dari pe$ndanaan de$ngan hu$tang. Trade$ 

o$f the$o$ry me$nje$laskan bahwa jika po $sisi biaya mo $dal be$rada di bawah titik o$ptimal 

maka se$tiap pe$nambahan hu$tang akan me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan. Se$baliknya, 

jika po $sisi biaya mo $dal be$rada di atas titik o$ptimal maka se$tiap pe$nambahan hu$tang 

akan me$nu$ru$nkan nilai pe$ru$sahaan. O$le$h kare$na itu$, de$ngan asu$msi titik targe$t biaya 

mo $dal be$lu$m te$rcapai, maka be$rdasarkan trade$-o$ff the$o $ry me$mpre$diksi adanya 

hu$bu$ngan yang po $sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan (Bre$ale$y dan Mye$rs, 1991 dalam 

Nu$gro$ho$, 2006). Hu$bu$ngan po$sitif antara biaya mo $dal dalam trade$-o$ff the$o$ry se$jalan 

de$ngan Pe$ne$litian te$rdahu$lu$ yang dilaku$kan o$le$h He$rmu$ningsih (2013), 

me$nyatakan bahwa adanya hu$tang bagi pe$ru$sahaan dapat me$mbantu $ 

me$nge$ndalikan pe$nggu$naan dana kas se$cara be$rle$bihan dan be$bas o $le$h pihak 

manaje$me$n, se$hingga biaya mo $dal ju$ga me$miliki pe$ngaru$h po$sitif signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Be$rdasarkan te$o$ri yang te$lah dije$laskan dan hasil dari 

pe$ne$litian te$rdahu$lu$, maka ditarik hipo $te$sis se$bagai be$riku$t : 

 

H1 : biaya modal berpengruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

2.8.3 Pengaruh informasi asimetri terhadap nilai perusahaan 

Me$nu$ru$t Jo$giyanto $ dalam Azari & Fachrizal (2017) me$nyatakan bahwa asime$tri 

info $rmasi me$ru$pakan info $rmasi privat yang hanya dike$tahu$i o $le$h inve$sto$r yang 

hanya me$miliki info $rmasi (info $rme$d inve$sto$r). Asime$tri info $rmasi dapat te$rjadi 

ke$tika salah satu$ pe$laku$ pasar mo $dal me$miliki infro $masi le$bih dibanding yang 

lainnya, ke$tika hal ini te$rjadi maka pihak age$nt mampu$ me$manipu$lasi lapo $ran 

ke$u$angan u$ntu$k me$ningkatkan laba yang dihasilkan se$hingga harga saham 
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me$ningkat dan dapat me$mpe$ngaru$hi nilai pada pe$ru$sahaan. Asime$tri info $rmasi dapat 

diu$ku$r me$nggu$nakan pro$ksi bid ask spre$ad yang me$ru$pakan biaya transaksi bagi 

inve$sto$r. Azari & Fachrizal (2017) me$nje$laskan bahwa bid ask spre$ad dapat 

me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan ke$tika harga pe$rmintaan akan me$ningkat maka akan 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan, se$baliknya ke$tika harga pe$rmintaan me$nu$ru$n maka 

akan te$rjadi pe$nu$ru$nan harga saham yang akan me$nye$babkan me$nu$ru$n nya nilai 

pe$ru$sahaan. Pe$ne$litian yang dilaku$kan o $le$h No$viade$wi dan Mu$lyani (2020) 

me$nyatakan bahwa asime$tri info $rmasi be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

ke$tika nilai asime$tri info $rmasi me$ningkat me$nye$babkan ke$tidakse$imbangan 

info $rmasi yang dimiliki o $le$h principal dan age$nt. 

 

H1 : informasi asimetri berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
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