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Abstract 

The purpose. of this study. was to determine. the effects of Growth 

Opportunity, Dividend Policy, Investment Opportunities Set on firm value of 

manufacturing companies in the non-primary consumer and health sectors 

that are listed on the Indonesia Stock Exchange between 2019 and 2021. 

The sample was chosen using the purposive sampling technique, and the valid 

data come from 30 businesses. The information handling method utilizes 

various relapse examination helped by the Eviews 12.0 program and 

Microsoft  Excel  2016. According  to the findings of  this study,  dividend 

policy and company growth have no significant impact on firm value. In the 

meantime, opportunities to invest have a positive and significant effect on 

the value of a company. 

 
Key  Word:  Firm  Value,  Growth  Opportunity,  Dividend  Policy,     Invesment 

Opportunity set. 

 
Abstrak 

Tujuan.penelitian.ini.adalah.untuk.mengetahui.pengaruh.pertumbuhan.perus 

ahaan,kebijakan.dividen,dan kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan 

manufaktur sektor konsumen dan kesehatan non primer yang terdaftar di 

Bursa  Efek  Indonesia  periode  tahun  2019  sampai.tahun  2021.  Sampel 

dipilih  dengan  menggunakan  teknik  purposive  sampling,  dan  data  yang 

valid berasal dari 30 usaha. Metode penanganan informasi menggunakan 

berbagai  pengujian  relaps  yang  dibantu  oleh  program  Eviews  12.0  dan 

Microsoft      Excel      2016.      Berdasarkan      temuan      penelitian      ini, 

pertumbuhan.perusahaan dan kebijakan.dividen tidak berpengaruh. secara 

signifikan    terhadap    nilai    perusahaan.    Sementara    itu,    kesempatan 

berinvestasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan Dividen, 
Kesempatan    Investasi.
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Setiap perusahaan dalam menjalankan usahanya adalah untuk mencari 

laba. Untuk mencapai itu, maka perusahaan yang sudah go public harus 

memaksimalkan nilai perusahaannya. Menurut Mardiyati, Ahmad, dan Putri 

(2012) perusahaan didirikan yaitu bertujuan untuk meningkatkan kesejateraan 

pemilik perusahaan yang mengakibatkan meningkatnya nilai perusahaan 

tersebut. 

Menurut Sukirni (2012) nilai merupakan kondisi teretentu yang dicapai 

oleh perusahaan sebagai gambaran kepercayaan msayarakat terhadap 

perusahaan tertentu setelah melalui proses kegiatan yang dilakukan secara 

bertahun-tahun, yakni sejak perusahaan tersebut didirikan. Nilai perusahaan 

ditunjukkan dalam laporan keuangan khususnya laporan posisi keuangan 

perusahaan yang berisi informasi keuangan periode masa lalu dan laporan laba 

rugi untuk menilai nilai perusahaan tersebut yang telah berjalan selama bertahun- 

tahun (Hidayah, 2015). Nilai perusahaan tercemin dari harga saham. Jika harga 

saham meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat, sehingga 

meningkatkan   kesejahteraan   pemegang   saham   dan   pemilik   perusahaan. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin tinggi kemakmuran pemilik 

perusahaan. Ada hubungan yang signifikan dari rasio keuangan dana juga nilai 

perusahaan sementara apabila terjadi ketidakstabilan dalam perusahaan, maka 

hal itu dapat terindikasi bahwa perusahaan mengalami penurunan dan hal 

tersebut dapat mengurangi atau bahkan dapat  menghilangkan rasa percaya dari 

investor dan akan ada langkah-langkah seperti penjualan saham kembali oleh 

investor yang mengakibatkan perusahaan kekurangan modal daan hal tersebut 

bisa mengganggu jalan nya operasional perusahaan (Yuliana & Datien, 2017).
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Informasi perihal penilaian saham sangat diperlukan para investor atau 

masyarakat sebagai pertimbangan dalam menentukan perusahaan sebelum 

menanamkan modalnya dan melakukan investasi di pasar modal. Tingginya nilai  

perusahaan  mencerminkan  kinerja perusahaan  saat  ini  sehingga  dapat 

membuat pasar percaya pada prospek perusahaan mendatang (Sihotang & 

Saragih, 2017). 

Pada tahun 2018 terdapat fenomena nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika  Serikat  dan  terus melemah sehingga  terjadinya  pelemahan indeks 

saham sektor konsumsi yang di sebabkan oleh lemahnya penjualan ritel yang 

turun  1,8%  secara  tahunan  sebesar  0,13%.  Pada  awal  2018,  penjualannya 

hanya tumbuh sebesar 2% Year-or-Year, sehingga banyak pelaku pasar 

melakukan aksi jual terhadap saham-saham sektor barang konsumsi, utamanya 

yang bergerak dalam sektor makanan dan minuman, serta tembakau. Hal ini 

berdampak pada turunnya harga saham seperti pada PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (ICBP) turun 0,83%, dan PT Gudang Garam Tbk (GGRM) turun 

2,2%. Kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada akhir tahun 2018 

menjadi yang terburuk dalam 3 tahun terakhir setelah minus 2,54% dalam 

setahun, padahal tahun 2017 dan 2016 IHSG masih memberikan return 19,99% 

dan  15,32%.  Penurunan  indeks  selama  setahun  tak  bisa  dilepaskan  dari 

sejumlah katalis negatif baik dari dalam negeri seperti pertumbuhan ekonomi 

Indonesia yang belum beranjak dari 5%, depresiasi nilai tukar rupiah, defisit 

neraca perdagangan, hingga sentimen luar negeri seperti perang dagang dan 

kenaikan Fed Funds Rate (FFR) bank sentral AS (CNBCINDONESIA.COM). 

Growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan suatu perusahaan di 

masa yang akan datang. Menurut Kartina (2008) definisi lain dari peluang 

pertumbuhan yaitu perubahan total asset yang dimiliki perusahaan tersebut. 

Menurut Bintara (2018), growth opportunity adalah perusahaan yang 

memiliki kesempatan atau peluang untuk bertumbuh atau mencapai tingkat 

pertumbuhan atau mengembangkan perusahaannya. Peluang pertumbuhan 

merupakan salah satu faktor lain yang penting dan memengaruhi nilai 

perusahaan.  Growth  opportunity  merupakan  peluang  pertumbuhan  suatu
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perusahaan pada masa akan datang  (Hermuningsih, 2013). Sebaiknya, kondisi 

pemutaran keuangan perusahaan ditandai dengan adanya peluang pertumbuhan 

perusahaan yang positif bagi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi 

memungkinkan   perusahaan   memperluas   usahanya.   Dengan   adanya   nilai 

growth opportunity yang tinggi, perusahaan mampu menghasilkan keuntungan 

yang tinggi pada masa yang akan datang. Jika perusahaan memiliki growth 

opportunity yang tinggi, hal itu menandakan kemakmuran para pemegang 

saham. Growth opportunity dapat dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset; 

total asset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan 

pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 2003). 

Growth Opportunity merupakan seberapa jauh perusahaan dalam 

menempatkan diri pada sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem untuk 

industri yang sama (Kusumajaya, 2011:42). Pihak internal maupun eksternal 

sangat mengharapkan terjadinya Growth Opportunity diperusahaan, karena 

Growth Opportunity yang baik akan memberikan tanda bagi perkembangan 

diperusahaan.   Dilihat   dari   sudut   pandang   pemegang   saham,   Growth 

Opportunity suatu perusahaan adalah tanda perusahaan memiliki aspek yang 

menguntungkan, dan pemegang saham juga mengharapkan tingkat 

pengembalian (rate of return) dari investasi yang dilakukan menunjukkan 

perkembangan yang baik Safrida (2008;492). Perubahan total aktiva yang 

dimiliki perusahaan (Kartini dan Arianto, 2008). Growth opportunity 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan manufaktur di 

Indonesia pada periode 2015 – 2016 memiliki total asset lebih besar 

dibandingkan total  aset  sebelum  periode  penelitian.  Perubahan aktiva  pada 

penelitian dipengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung (Suwardika 

& Mustanda, 2017) menyatakan pertumbuhan mempunyai pengaruh negatif 

akan tetapi signifikan pada nilai perusahaan. Peningkatan pertumbuhan akan 

menurunkan nilai perushaan. (Abdullah et al., 2017) menunjukan tingkat 

(growth) memengaruhi negatif akan tetapi tidak signifikan pada nilai 

perusahaan. Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian (Fajaria & 

Isnalita,  2018)  dinyatakan  dengan  pertumbuhan  memiliki  pengaruh  positif
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signifikansi pada nilai emiten 
 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu Dividend 

Policy  atau  kebijakan  dividen.  Kebijakan  dividen  adalah  suatu  keputusan 

apakah  laba  yang  diperoleh  perusahaan  akan  dibagikan  kepada  pemegang 

saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 

pembiyaan investasi di masa yang akan datang. Menurut Sihotang & Saragih 

(2017) kebijakan dividen menjadi faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 

karena pembagian dividen kepada investor akan memberikan sinyal yang baik 

pada perusahaan sehingga akan menarik minat investor untuk membeli saham 

perusahaan. 

Menurut  Husnan  (2008:  381)  dalam  Puspaningrum  (2016)  kebijakan 

dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang akan menjadi hak 

pemegang saham, pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau 

ditahan untuk diinvestasikan kembali. Penelitian yang dilakukan oleh Sudiani 

dan Wiksuana (2018) mengemukakan bahwa variabel kebijakan dividen 

memiliki pengaruh positif dan sigifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian 

didukung oleh Iqbal, Moch. Zulkirom, dan Ari (2018) juga mengemukakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Hardiningsih (2009), menemukan bahwa variabel kebijakan dividen tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Hardingsih (2009), Sumanti dan Marjam (2015) juga menemukan 

bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati, Gatot, dan Ria (2012) menemukan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan namun tidak 

signifikan. 

Investment Opportunity Set atau  IOS merupakan nilai perusahaan yang 

besarnya  tergantung  pada  pengeluaran-pengeluaran  yang  ditetapkan 

manajemen di masa yang akan datang, namun pada saat ini masih merupakan 

pilihan-pilihan investasi yang diharapkan oleh perusahaan akan menghasilkan 

return yang lebih besar. Secara umum, IOS menggambarkan tentang luasnya
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peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada 

expenditure atau pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang (Hidayah, 

2015). 
 

Menurut Rini & Mimba IOS berhubungan dengan keputusan investasi 

perusahaan terhadap pihak internal dan eksternal, rencana pada pengeluaran 

manajemen di masa depan dan pengeluaran di masa sekarang diharapkan dapat 

memiliki pengembalian yang lebih tinggi dari modal yang sudah dikeluarkan 

oleh manajemen. Penelitian yang dilakukan oleh Hamidah & Umdiana (2017) 

menyatakan bahwa adanya  pengaruh positif dari IOS terhadap nilai saham 

perusahaan.  Dari  hasil  penelitian  ini  memiliki  arti  bahwa  pertambahan 

kekayaan atau aset pada perusahaan cenderung terjadi pada perusahaan yang 

banyak melakukan investasi.. Dalam teori sinyal menjelaskan bahwa 

pengeluaran pada modal perusahaan merupakan sesuatu yang penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, karena semua macam jenis investasi yang 

dilakukan perusahaan akan memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan dan 

pendapatan perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga saham 

dimana harga saham adalah indikator dari nilai perusahaan (Putri & Setiawan, 

2019). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kebon dan I Ketut (2017) 

mengemukakan bahwa variabel IOS tidak memiliki pengaruh terhadap nilai  

perusahaan.  Selanjutnya  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Laksito  dan Sutapa 

(2011) juga mengemukakan bahwa IOS tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur sebagai objek yang 

di teliti. Hal tersebut dikarenakan sektor   manufaktur berperan penting bagi 

perekonomian Indonesia serta berperan dalam mendorong pertumbuhan 

ekonomi atau Gross Domestic Product (GDP), penyerapan tenaga kerja, 

meningkatkan ekspor dan investasi. Dikutip dari data BKPM (Badan Koordonasi 

Penanaman Modal ) Industri manufaktur berkontribusi besar dalam pertumbuhan 

ekonomi Indonesia sebesar 7,07% di kuartal kedua 2021, dengan pertumbuhan 

6,91% meski ada tekanan dari pandemi COVID-19. Sedangkan di kuartal 

ketiga 2021, industri manufaktur tumbuh 3,68% dan menyumbang
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0,75% terhadap  pertumbuhan  ekonomi Indonesia.  Hal  ini  menjadi  indikasi 

salah satu keberhasilan sektor manufaktur di Indonesia. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi bagi peniliti khususnya 

untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.  

Berdasarkan  dari  latar  belakang  masalah  diatas,  penelitian  ini diberi judul 

“PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, DIVIDEND POLICY, 

INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN” 

 
 
 

1.              Identifikasi Masalah 
 

Nilai perushaan merupakan komponen penting perusahaan dalam 

perusahan guna untuk mencapai tujuannya yaitu meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham dan pemilik perusahaan. Terdapat faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan seperti growth opportunity, dividend policy, 

investment opportunity set. Terdapat kesenjangan dari peniliti terdahulu, 

peneletian menurut Anggi Angga Resti, Budi Purwanto, Wita Juwita Ermawati 

(2019) tentang pengaruh investment opportunity set, dividend policy, company’s 

performance, and firm value. Kemudian penilitian yang dilakukan oleh Hermi 

(2020) tentang Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kesejangan 

antara peneliti sebelumnya inilah yang membuat penlitian ini dilakukan dengan 

memakai objek perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2019-2021, serta menggunakan 3 variebel x yaitu Investment 

Opportunity Set, Dividend Policy, Growth Opportunity. 

 
 

2.        Batasan Masalah 
 

Mengingat  banyaknya  faktor-faktor  yang  mempengaruhi  nilai 

perusahaan, oleh karena itu penilitian ini dibatasi dengan beberapa faktor saja, 

antara lain Growth Opportunity, Dividend Policy, dan Investment Opportunity 

Set. Objek penelitian yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021.
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3.        Rumusan Masalah 
 

Terdapat beberapa rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian 

ini, antara lain: 

1.   Apakah Growth Opportunity berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
 

2.   Apakah Dividend Policy berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
 

3.   Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap perusahaan? 
 

 
 

2.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan manfaat 
 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, makan penelitian ini dilakukan bertujuan 

untuk: 

1.   Pengaruh Growth Opportunity terhadap nilai perusahaan. 
 

2.   Pengaruh Dividen Policy terhadap Nilai Perushaan. 
 

3.   Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai perusahaan 
 

 
 

2.   Manfaat penelitian 
 

Berdasarkan tujuan diatas, maka penelitian ini diharapkan memiliki manfaat 

sebagai berikut: 

1.   Peneliti 
 

Penelitian   ini   diharapkan   dapat   memberi   manfaat   bagi   peneleti   untuk 

menambah wawasan tentang pasar modal, khususnya faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan 

2.   Perusahaan 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi perusahaan, khususnya 

untuk pihak manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan. Dengan 

adanya penelitian ini diharapkan akan menambah wawasan dan pengetahuan 

bagi   pihak   manajemen   sebagai   bahan   pertimbangan   dalam   mengambil 

kebijakan yang tepat bagi keberlangsungan perusahaan. 

3.   Investor 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi investor untuk menjadi
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salah satu refrensi informasi dalam pengambilan keputusan sebelum 

menanamkan modal di suatu perusahaan. 

4.   Peneliti selanjutnya 
 

Penelitian ini diharapakan dapat memberi manfaat bagi peneliti selanjutnya 

sebagai refrensi perkembangan ilmu bidang akuntansi, khususnya mengenai nilai 

perusahaan dengan menggunakan variabel Growth Opportunity, Dividend 

Policy, Investment Opportunity Set
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