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ABSTRAK 

 

PENGARUH PROFITABILITAS, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN 

INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP NILAI PERUSAHAAN  

(Studi Pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2005-2021) 

 

Oleh : 

 

Zahra Chairunnisa A. Indra 

 

Nilai perusahaan menjadi instrumen investor untuk mempertimbangkan 

keberhasilan perusahaan yang berkaitan dengan harga sahamnya. Industri barang 

konsumsi merupakan salah satu sektor investasi yang paling aman selama masa 

resesi karena kinerja emiten di industri ini cenderung ditopang oleh permintaan 

dalam negeri yang selalu meningkat sejalan dengan pertumbuhan populasi. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perngaruh profitabilitas, kebijakan dividen 

dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan di sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2005-2021. 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan analisis statistik eksplanatory, uji 

normalitas data, dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas (ROE) dan kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan investment opportunity set (MBVA) 

berpengaruh negatif di sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI 

periode 2005-2021. 

Kata kunci: Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Investment Opportunity Set, Nilai 

Perusahaan.



 

 

ABSTRACT 

 

THE IMPACT OF PROFITABILITY, DIVIDEND POLICY AND 

INVESTMENT OPPORTUNITY SET ON FIRM VALUE 

(Consumer Goods Industry Sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

2005-2021 Period) 

 

By : 

 

Zahra Chairunnisa A. Indra 

 

The firm value is an instrument for investors to consider the success of a company 

in relation to its share price. The consumer goods industry is one of the safest 

investment sectors during a recession because the performance of issuers in this 

industry tends to be supported by domestic demand which always increases in line 

with population growth. This research aims to test the influence of profitability, 

dividend policy and investment opportunity set on the value of companies in the 

consumer goods industry sector listed on the IDX for the 2005-2021 period. 

The test was carried out using explanatory statistical analysis, data normality 

testing, and hypothesis testing. The results showed that profitability (ROE) and 

dividend policy (DPR) have a significant positive effect on company value, while 

investment opportunity set (MBVA) has a negative effect in the consumer goods 

industry sector listed on the IDX for the 2005-2021 period. 

Keyword: Profitability, Dividend Policy, Investment Opportunity Set, Firm Value 
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MOTTO 

 

 

 

“Karena sesungguhnya di dalam setiap kesulitan itu ada 

kemudahan. Sesungguhnya dalam setiap kesulitan itu ada kemudahan.” 

(QS. Al Insyirah: 5-6) 

 

 

"Barangsiapa yang bertakwa kepada Allah, niscaya Dia akan memberi jalan 

keluar.” 

(QS. At-Talaq: 2) 
 

“You don’t have to be too impatient, you shouldn’t think it’s necessary to 

graduate from college and make money just because you are an adult. Look for 

what you want to do slowly. It’s never too late to start something, age really 

doesn’t matter. You should find what you want to do and enjoy working without 

regrets.” 

(Na Jaemin) 
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I. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal merupakan salah satu indikator kemajuan suatu negara untuk 

mendukung pembangunan ekonomi negara baik nasional maupun internasional. 

Investasi dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini sedang berkembang pesat 

mengikuti berkembangnya perekonomian Indonesia. Pasar modal menjadi tempat 

untuk menjual saham dan obligasi terutama bagi perusahaan yang ingin 

memperkuat modal perusahaan. Harga pasar saham perusahaan yang sudah go 

public dapat menjadi cerminan nilai perusahaan (Margaretha, 2014). Seiring 

dengan meningkatnya minat serta pengetahuan masyarakat di bidang pasar modal, 

maka nilai perusahaan telah menjadi salah satu faktor pertimbangan yang cukup 

penting bagi investor, karena menyangkut trade off antara risiko dan pendapatan 

yang akan diterima oleh investor.  

Industri barang konsumsi adalah perusahaan bagian dari industri manufaktur yang 

terdiri dari perusahaan yang menghasilkan produk yang selalu dibutuhkan dalam 

kehidupan manusia. Produk-produk yang dihasilkan industri barang konsumsi 

merupakan produk kebutuhan masyarakat yang bersifat konsumtif dan dibutuhkan 

sehari-hari. Barang konsumsi adalah sektor industri yang bergerak dalam bidang 

makanan dan minuman, rokok, farmasi, kosmetik, dan barang keperluan rumah 

tangga, serta peralatan rumah tangga. 

Emiten industri barang konsumsi menjadi salah satu sektor industri yang terdapat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diyakini sampai saat ini mampu 

mempertahankan kehidupan bisnisnya. Sifatnya yang menjadi kebutuhan dasar 

yang diperlukan masyarakat menyebabkan industri ini memiliki tingkat penjualan 

yang tinggi dan berdampak pada pertumbuhan sektor industri barang konsumsi. 

Selain itu, industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor investasi yang 

paling aman selama masa resesi karena kinerja emiten di industri ini cenderung 
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ditopang oleh permintaan dalam negeri, hal tersebut membuat emiten industri 

barang konsumsi memiliki pangsa pasar yang kuat di dalam negeri atau produknya 

menjadi andalan masyarakat. Barang konsumsi merupakan salah satu bidang 

industri yang terus berkembang dari waktu ke waktu. Industri barang konsumsi 

mampu memperlihatkan indikasi yang positif dalam pasar modal. Hal ini 

ditunjukkan dengan semakin banyak munculnya perusahaan industri barang 

konsumsi yang go public (Lim et al., 2015).  

Perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas saat akan didirikan. Tujuan tersebut akan 

mengarahkan perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Pada dasarnya, setiap 

perusahaan memiliki dua tujuan, yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. 

Tujuan jangka pendek perusahaan berkaitan dengan kegiatan yang ditujukan untuk 

memaksimalkan laba perusahaan dengan menggunakan sumber daya yang dimiliki 

oleh perusahaan. Tujuan jangka panjang adalah mensejahterakan para pemegang 

saham dengan cara memaksimalkan nilai perusahaan. Apabila nilai perusahaan 

semakin tinggi, maka tingkat kemakmuran pemilik perusahaan juga semakin tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Sujoko & Soebiantoro, 

2007). Investor cenderung menjadikan perusahaan besar sebagai tujuan utama 

untuk menanamkan modalnya untuk mendapatkan keuntungan. Investor lebih 

tertarik pada perusahaan yang mempunyai nilai perusahaan yang tinggi, karena 

mereka memiliki persepsi bahwa perusahaan yang relatif besar mampu bekerja 

secara efektif dan efisien dalam memperoleh laba sehingga dapat diperoleh 

profitabilitas yang maksimal. Hal ini pun sesuai dengan tujuan didirikan perusahaan 

yaitu memperoleh profitabilitas yang maksimal.  

Semakin bertambahnya jumlah perusahaan yang bergerak di berbagai sektor 

industri, timbul persaingan yang cukup ketat antar perusahaan. Persaingan yang 

ketat ini menuntut perusahaan untuk melakukan berbagai usaha untuk mencapai 

tujuan yang diinginkan. Keberhasilan manajemen perusahaan dapat dilihat dari 

kemampuan perusahaan untuk mensataejahterakan para pemegang saham, karena 

manajer yang mampu meningkatkan nilai perusahaan berarti ia mampu meningkatkan 

kinerja perusahaan dan hal ini tentunya berdampak pada prestasi yang dicapai oleh 

manajer dalam perusahaan. Nilai perusahaan ini sangat penting karena merupakan 

gambaran dari kinerja perusahaan yang memperlihatkan prospek perusahaan di masa 
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depan yang juga merupakan indikator penilaian pasar terhadap perusahaan secara 

menyeluruh.  

Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur menggunakan price to book value (PBV) 

yang merupakan rasio perbandingan harga pasar saham dengan nilai buku saham dari 

perusahaan. Rasio ini digunakan karena dengan rasio ini dapat diketahui apakah tingkat 

harga sahamnya overvalued atau undervalued dari nilai bukunya. 

Gambar 1.1 Rata-Rata PBV Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar 

di BEI Tahun 2005-2021 

 

Sumber: www.idx.co.id. (Data diolah, 2023) 

Gambar 1.1 di atas menunjukkan rata-rata nilai perusahaan dalam industri barang 

konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2005-2021 yang diproksikan dengan PBV. 

Pada tahun 2005 hingga tahun 2016 PBV cenderung meningkat lalu kembali turun 
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Covid-19 yang berasal dari Wuhan, China. Tahun 2020 rata-rata nilai perusahaan 
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Atmini (2007), faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

kebijakan dividen, profitabilitas, kepemilikan manajerial, pertumbuhan penjualan, 

dan ukuran perusahaan. Penelitian ini akan membahas tiga faktor yang diduga 

mempengaruhi nilai perusahaan yaitu profitabilitas, kebijakan dividen dan 

investment opportunity set. 

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada 

tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu (Husnan, 2013). Horne & 

Wachowicz (2012) mengemukakan rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis, yaitu 

rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan dan rasio 

yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi. Profitabilitas 

dalam hubungannya dengan penjualan terdiri atas margin laba kotor (gross profit 

margin) dan margin laba bersih (net profit margin). Profitabilitas dalam 

hubungannya dengan investasi terdiri atas tingkat pengembalian atas aktiva (return 

on total assets) dan tingkat pengembalian atas ekuitas (return on equity). Return on 

equity (ROE) merupakan instrumen untuk mengukur profitabilitas yang 

membandingkan antara laba bersih dengan total ekuitas. Semakin tinggi 

kemampuan perusahaan meningkatkan ROE, semakin tinggi pula harga saham dan 

membuat perusahaan mudah menarik investor. Perkembangan ROE pada sektor 

industri barang konsumsi periode 2005-2021 dapat dilihat dalam gambar 1.2 di 

bawah ini. 

Gambar 1.2 Rata-Rata ROE Sektor Industri Barang Konsumsi yang 

Terdaftar di BEI Tahun 2005-2021 

 

Sumber: www.idx.co.id. (Data diolah, 2023) 
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Gambar 1.2 menunjukkan rata-rata profitabilitas perusahaan industri barang 

konsumsi yang terdaftar BEI periode 2005-2021 yang diproksikan dengan ROE 

cenderung mengalami penurunan. Penurunan pada return on equity (ROE) 

diakibatkan oleh menurunnya laba bersih yang dihasilkan perusahaan. Hal tersebut 

dapat menjadi sinyal bagi para investor, karena investor dapat melihat bahwa 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan ekuitas yang 

dimiliki perusahaan dalam kondisi kurang baik. Penurunan ROE tersebut 

memberikan sinyal negatif pada nilai perusahaan yang cenderung menurun dalam 

rentang waktu 2005-2021.  

Menurut Sudiani & Wiksuana (2018) variabel ROE mempunyai hubungan dan 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut 

penelitian Rahayu & Sari (2018) profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen (Amirya & Atmini, 2007). Kebijakan dividen pada dasarnya 

adalah penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham. Kebijakan dividen harus dikelola dengan baik karena akan 

berdampak pada harga saham dan kekayaan pemegang saham (Gill et al., 2010). 

Jiang & Komain (2013) mengatakan bahwa pembayaran dividen dapat 

menyebabkan kesalahpahaman bahkan konflik di antara mitra karena tidak percaya 

atas keputusan pasti terhadap kebijakan dividen.  

Perusahaan yang membagikan dividen akan dianggap memiliki prospek yang baik 

dimasa depan oleh investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Apabila 

di tahun berikutnya perusahaan tidak mampu untuk membayar dividen seperti tahun 

sebelumnya, nilai perusahaan akan mengalami penurunan. Oleh karena itu, 

pembayaran dividen perlu mempertimbangkan beberapa hal. Pertama, cash flow, 

semakin besar nilai arus kas maka semakin besar pula kesempatan perusahaan 

untuk membagikan dividen. Kedua, kebutuhan investasi, investasi yang 

diperkirakan akan menguntungkan dapat dipertimbangkan oleh manajer 

perusahaan sebelum membayar dividen. Ketiga, kebutuhan untuk memperoleh 

struktur modal, struktur modal adalah bagaimana perusahaan memenuhi kebutuhan 
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dana jangka panjangnya, yaitu melalui utang dan ekuitas (Weston & Copeland, 

2008). 

Besar kecilnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham dapat dilihat 

dari dividen payout ratio (DPR) yang membandingkan dividen perlembar saham 

dengan laba perlembar saham. 

Gambar 1.3 Rata-Rata DPR Sektor Industri Barang Konsumsi yang 

Terdaftar di BEI Tahun 2005-2021 

 
Sumber: www.idx.co.id. (Data diolah, 2023) 
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Menurut Myers & Majluf (1984) yang memperkenalkan Investment opportunity set 

(IOS) dalam kaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan, IOS memberikan 

petunjuk yang lebih luas bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan 

investasi.  

Dalam penelitian ini, proksi yang digunakan adalah proksi berbasis harga, salah 

satunya Market to Book Value of Asset Ratio (MBVA). Proksi ini mencerminkan 

nilai MBVA yang tinggi menunjukkan bahwa suatu perusahaan memiliki banyak 

peluang investasi dibandingkan dengan aset yang dimilikinya (Adam et al., 2003). 

Perkembangan IOS pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2021 ditampilkan pada gambar 1.4. 

Gambar 1.4 Rata-Rata MBVA Sektor Industri Barang Konsumsi yang 

Terdaftar di BEI Tahun 2005-2021 

 
Sumber: www.idx.co.id. (Data diolah, 2023) 
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al., (2020) yang menghasilkan bahwa investment opportunity set berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil pemaparan latar belakang dari berbagai pendapat dan research 

gap dari hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh variabel profitabilitas, 

kebijakan dividen, investment opportunity set terhadap nilai perusahaan yang tidak 

konklusif maka penulis tertarik untuk membahas kembali dengan data terbaru 

dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Dividen dan Investment 

Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Bergerak 

dalam Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2005-2021)” 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka permasalahan pada penulisan 

penelitian ini yaitu:  

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor 

barang konsumsi tahun 2005-2021? 

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor 

barang konsumsi tahun 2005-2021? 

3. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

sektor barang konsumsi tahun 2005-2021? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari penulisan penelitian ini yaitu: 

1. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang bergerak dalam industri barang konsumsi di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005–2021. 

2. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang bergerak dalam industri barang konsumsi di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005–2021. 

3. Untuk mengetahui dan menguji pengaruh investment opportunity set terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan yang bergerak dalam industri barang 

konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005–2021. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan manfaat baik secara langsung 

maupun tidak langsung kepada pihak yang berkepentingan, adapun manfaat 

penelitian ini yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai sarana informasi untuk 

meningkatkan analisis yang baik tentang pengaruh profitabilitas, kebijakan 

dividen dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan dalam bidang industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 

2005-2021. Dengan penelitian ini diharapkan dapat menjadi bukti empiris serta 

dapat memberikan kontribusi terhadap penelitian sebelumnya. Serta, dapat 

memberikan kontribusi sebagai bahan kajian dan referensi untuk penelitian 

sejenis. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

mengenai bagaimana nilai perusahaan pada sektor barang konsumsi yang 

terdaftar di BEI dan saling melengkapi dengan penelitian sebelumnya maupun 

yang akan dilakukan oleh para peneliti yang akan datang serta penelitian ini 

diharapkan dapat memacu penelitian yang lebih baik mengenai pengaruh 

profitabilitas, kebijakan dividen dan investment opportunity set terhadap nilai 

perusahaan.



 

 

 

II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Brigham & Houston (2014) menyatakan bahwa teori sinyal memberikan gambaran 

bahwa sinyal atau isyarat merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen 

perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Teori ini mengungkapkan bahwa investor dapat 

membedakan antara perusahaan yang memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang 

memiliki nilai rendah. 

Fokus utama teori sinyal adalah mengkomunikasikan informasi asimetris berupa 

tindakan-tindakan yang dilakukan oleh internal perusahaan yang tidak bisa diamati 

secara langsung oleh pihak di luar perusahaan. Informasi tersebut dapat bermanfaat 

bagi pihak luar terutama investor ketika mereka mampu menangkap dan 

menginterpretasikan sinyal tersebut sebagai sinyal positif ataupun sinyal negatif.  

Profitabilitas merupakan salah satu informasi bermanfaat yang dapat dijadikan 

sinyal bagi investor. Informasi terkait profitabilitas perusahaan merupakan sinyal 

yang mampu mempengaruhi reaksi pasar dalam bentuk permintaan pembelian 

saham perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas 

yang tinggi merupakan sinyal positif yang akan mendorong investor melakukan 

investasi pada perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan.  

Kebijakan dividen juga dianggap sebagai sinyal bagi para investor yang akan 

menilai baik buruknya perusahaan. Adanya kenaikan besarnya dividen tunai 

dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa 

yang akan datang. Kebijakan dividen yang meningkat akan menyebabkan kenaikan 

harga saham, artinya nilai perusahaan juga akan meningka. Sebaliknya, kebijakan 

dividen yang menurun menyebabkan penurunan harga saham yang berarti terjadi 

penurunan nilai perusahaan. 
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Selain profitabilitas dan kebijakan dividen, investment opportunity set juga dapat 

menjadi sinyal bagi investor. Keputusan perusahaan akan menjadi sinyal positif 

bagi para investor karena perusahaan akan terus tumbuh dan juga akan 

mendapatkan keuntungan. 

2.1.2 Nilai Perusahaan 

Sujoko & Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 

instrumen bagi investor yang menjadi persepsi terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham 

perusahaan maka nilai perusahaan menjadi tinggi pula. Nilai perusahaan yang 

tinggi akan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan dimasa 

yang akan datang. 

Nilai pasar terjadi karena adanya keseimbangan penawaran dan permintaan 

terhadap saham. Apabila permintaan saham meningkat maka harga saham juga 

akan meningkat, hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan pula. 

Sebaliknya, jika permintaan saham menurun maka harga saham juga akan menurun 

yang akan mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Dari definisi tersebut dapat 

disimpulkan bahwa nilai perusahaan merupakan cerminan harga pasar saham 

perusahaan yang diminati oleh investor karena perusahaan tersebut memiliki 

prospek yang baik untuk di masa mendatang untuk dapat memperoleh keuntungan. 

Beberapa indikator yang digunakan untuk nilai perusahaan diantaranya adalah: 

a) Price Earning Ratio (PER) 

PER adalah salah satu instrumen untuk menilai perusahaan yang menunjukkan 

seberapa besar keuntungan yang dapat diperoleh investor atau pemegang saham 

(Atkinson & Messy, 2012). Semakin besar PER, maka semakin besar pula 

kemungkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2014), PER menunjukkan perbandingan 

antara closing price dengan laba per lembar saham (earning per share).  

b) Tobin’s Q Ratio 

Tobin’s Q merupakan instrumen untuk menilai suatu perusahaan dengan 

membandingkan nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan 
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dengan nilai penggantian aset (asset replacement value) perusahaan (Weston & 

Copeland, 1992). 

c) Price Book Value (PBV) 

Price to Book Value (PBV) adalah instumen untuk menilai perusahaan dengan cara 

membandingkan nilai pasar saham dengan nilai bukunya. PBV menjadi salah satu 

variabel yang dipertimbangkan investor dalam menentukan saham mana yang akan 

dibeli. Nilai buku per lembar saham dapat dihitung dengan membandingkan total 

ekuitas saham biasa dengan jumlah saham beredar (Brigham & Houston, 2014).  

Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio ini 

mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari 

nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh 

para pemodal relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di 

perusahaan. Price to book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas 

prospek perusahaan ke depan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik 

perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran 

pemegang saham juga tinggi.  

Indikator nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV) banyak 

digunakan dalam pengambilan keputusan investasi. Beberapa keunggulan PBV 

yaitu nilai buku merupakan ukuran yang stabil dan sederhana yang dapat 

dibandingkan dengan harga pasar. Keunggulan kedua adalah PBV dapat 

dibandingkan antar perusahaan sejenis untuk menunjukkan tanda mahal / murahnya 

suatu saham.  

2.1.3 Profitabilitas 

Menurut Husnan (2001) profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu. 

Profitabilitas ini memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi 

sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. Profitabilitas merupakan faktor 

yang seharusnya mendapat perhatian penting karena untuk dapat melangsungkan 

hidupnya, suatu perusahaan harus berada dalam keadaan yang menguntungkan 

(profitable). Tanpa adanya keuntungan (profit), maka akan sangat sulit bagi 

perusahaan untuk menarik modal dari luar.  
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Menurut Utari et al., (2014) profitabilitas adalah kemampuan manajemen untuk 

memperoleh laba. Laba terdiri dari laba kotor, laba operasi, dan laba bersih. Untuk 

memperoleh laba diatas rata- rata, manajemen harus mampu meningkatkan 

pendapatan (revenue) dan mengurangi beban (expenses) atas pendapatan. 

Horne & Wachowicz (2012) mengemukakan rasio profitabilitas terdiri atas dua 

jenis, yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan 

penjualan dan rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan 

investasi. Profitabilitas dalam hubungannya dengan penjualan terdiri atas margin 

laba kotor (gross profit margin) dan margin laba bersih (net profit margin). 

Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi terdiri atas tingkat 

pengembalian atas aktiva (return on total assets) dan tingkat pengembalian atas 

ekuitas (return on equity). Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akan 

mampu menarik investor untuk menanamkan dana guna mengembangkan 

usahanya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan disukai oleh 

investor, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor 

menarik kembali dananya.  

2.1.4 Kebijakan Dividen 

Dividen adalah persentase laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Laba 

perusahaan yang tidak dibagikan disebut laba ditahan. Pembagian dividen 

dipengaruhi oleh beberapa hal yaitu keuntungan (laba) perusahaan, prospek 

pertumbuhan perusahaan, posisi kas (likuiditas), aspek hukum dan keadaan pasar. 

Menurut Black’s Law Dictionary, definisi dividen adalah “The distribution of 

current of accumulated earning to shareholders of corporation pro rate based on 

the number of share owned” yang berarti bahwa dividen adalah distribusi arus 

akumulasi laba/ keuntungan kepada pemegang saham perusahaan berdasarkan 

tingkat dan jumlah saham yang dimiliki. Terdapat beberapa jenis dividen yang 

dapat dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada posisi dan kemampuan 

perusahaan tersebut. Menurut Brigham & Houston (2014), umumnya dividen 

dibayarkan dalam bentuk uang, tapi dividen juga dapat dibayarkan bukan dalam 

bentuk uang. 
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a. Cash Dividend (Dividen Tunai) 

Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk kas. Sebelum 

membagikan dividen, manajemen harus memastikan bahwa persediaan uang kas 

tunai mencukupi untuk operasional perusahaan maupun untuk pembayaran dividen 

tunai.  

b. Stock Dividend (Dividen Saham) 

Stock Dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham, bukan dalam 

bentuk uang tunai. Pembayaran stock dividend juga harus disarankan adanya laba 

atau surplus yang tersedia. Dengan adanya pembayaran dividen saham ini maka 

jumlah saham yang beredar meningkat, namun pembayaran dividen saham ini tidak 

akan merubah posisi likuiditas perusahaan karena yang dibayarkan oleh perusahaan 

bukan merupakan bagian dari arus kas perusahaan. 

c. Property Dividend (Dividen Barang) 

Property Dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk barang “aktiva 

selain kas”. Property Dividend yang dibagikan ini haruslah merupakan barang yang 

dapat dibagi-bagi serta penyerahannya kepada pemegang saham tidak mengganggu 

kontinuitas perusahaan. 

d. Script Dividend 

Script Dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk surat “skrip” janji 

utang. Persero akan membayar sejumlah tertentu dan pada waktu tertentu sesuai 

dengan yang tercantum dalam scrip tersebut. Pembayaran dalam bentuk ini akan 

menyebabkan perseroan mempunyai utang jangka pendek kepada pemegang script. 

e. Liquidating Dividend 

Liquidating Dividen adalah dividen yang dibagikan berdasarkan pengurangan 

modal perusahaan ketika perusahaan dinyatakan pailit (dilikuidasikan). Beberapa 

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu: 

1) Posisi Likuiditas Perusahaan. 

Semakin kuat likuiditas suatu perusahaan, maka semakin besar pula jumlah dividen 

yang dibagikan. Hal ini dikarenakan jika kas yang tersedia di suatu perusahaan 
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terlalu sedikit, maka perusahaan akan sulit untuk melakukan berbagai kegiatan 

untuk memaksimalkan nilai perusahaannya 

2) Kebutuhan Dana untuk Membayar Utang. 

Perusahaan perlu melunasi utang yang dimilikinya pada saat yang telah ditentukan, 

dan dalam hal ini peran manajer untuk dapat memikirkan apakah jumlah dividen 

yang akan dibagikan tidak akan mengganggu dana yang diperlukan untuk 

membayar utang. Pemberi utang juga biasanya memberikan batasan-batasan 

jumlah dalam pembagian dividen, untuk mengurangi risiko tidak mampunya 

perusahaan membayar utang. 

3) Rencana Perluasan Usaha. 

Jika suatu perusahaan merencanakan perluasan usaha yang besar, tentunya akan 

mengurangi dana yang akan digunakan untuk dividen. 

4) Pengawasan terhadap Perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan seluruh kebijakan manajerial yang dilakukan untuk 

menetapkan berapa besar laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang saham 

dan berapa besar laba bersih yang tetap ditahan untuk cadangan investasi tahun 

depan. Kebijakan itu tercermin dari besarnya perbandingan laba yang dibayarkan 

sebagai dividen terhadap laba bersih (dividend payout) (Mardiyanto, 2009). 

Setiap perusahaan selalu menginginkan pertumbuhan bagi perusahaan tersebut, di 

lain pihak para pemegang saham juga menginginkan perusahaan untuk dapat 

membayarkan dividennya, tetapi kedua tujuan tersebut selalu bertentangan. 

Semakin besar dividen yang dibayarkan, berarti semakin sedikit laba ditahan yang 

dapat digunakan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaannya. Sebagai 

akibatnya, hal tersebut dapat menghambat tingkat pertumbuhan (rate of growth) 

dalam pendapatan dan harga sahamnya.  

Perusahaan yang mampu membagikan dividen akan memberikan sinyal bahwa 

perusahaan mampu memberikan imbal balik atas investasi yang dilakukan dalam 

perusahaan sehingga investor akan memiliki perspektif yang baik atas 

keberlangsungan pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
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2.1.5 Investment Opportunity Set (IOS) 

Handriani & Irianti, (2015) menyatakan bahwa IOS berisi 2 istilah. Pertama, IOS 

merupakan keputusan investasi untuk memberikan pertumbuhan positif, sehingga 

IOS dianggap sebagai prospek pertumbuhan. Kedua, IOS adalah kemampuan 

perusahaan untuk menentukan jenis investasi yang akan dilakukan. Dapat 

disimpulkan bahwa IOS merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini dan nilai 

dimasa depan sebagai akibat dari keputusan investasi yang telah dilakukan dengan 

tujuan mendapatkan keuntungan.  

Jenis pengeluaran modal tampaknya besar pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, 

karena jenis informasi tersebut akan membawa informasi tentang pertumbuhan 

pendapatan yang diharapkan di masa yang akan datang (Hasnawati, 2005). 

Investasi adalah penanaman modal yang dilakukan perusahaan ke dalam aset 

dengan harapan return (pendapatan) pada masa mendatang, sehingga investment 

opportunity set ini menjadi salah satu indikator bagi investor untuk mengetahui 

kemungkinan tumbuh atau tidaknya suatu perusahaan. Investment opportunity set 

memerlukan proksi yang mengimplikasikan nilai aset berupa nilai buku aset 

maupun ekuitas dan nilai kesempatan untuk perusahaan dimasa depan. Dalam hal 

ini, keputusan investasi yang dilakukan perusahaan sangat penting untuk 

keberlangsungan hidup perusahaan. Apabila perusahaan dalam kondisi yang sangat 

baik maka pihak manajemen akan cenderung lebih memilih investasi baru dari pada 

membayar dividen. Dana itu akan digunakan untuk membeli investasi yang 

menguntungkan. 

Investment Opportunity Set merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi oleh 

pihak-pihak diluar perusahaan. Dengan demikian dibutuhkan proksi agar dapat 

berhubungan dengan variabel lain. Terdapat tiga jenis proksi menurut Gaver & 

Gaver (1993) yang digunakan dalam IOS sebagai berikut: 

a. Proksi IOS Berbasis Harga  

Proksi ini menyatakan bahwa prospek yang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian 

dinyatakan dalam harga pasar, sehingga perusahaan yang tumbuh memiliki nilai 

pasar relatif yang lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya (Asset in Place).  
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Rasio-rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis harga antara lain: 

1) Market of Book Value of Asset (MBVA) 

2) Market of Book Value of Equity (MBVE) 

3) Earning to Price Ratio  

4) Firm Value to Book Value Property, Plant and Equipment (VPPE) 

b. Proksi IOS Berbasis Investasi  

Proksi ini menyatakan bahwa satu level kegiatan investasi yang tinggi berkaitan 

secara positif pada nilai IOS suatu perusahaan. Rasio-rasio yang berkaitan dengan 

proksi berbasis investasi antara lain: 

1) Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA)  

2) Capital Expenditure to Market Value of Asset (CAPMVA)  

3) Investment Asset to Net Sales  

c. Proksi IOS Berbasis Varian  

Proksi ini menyatakan bahwa suatu opsi atau pilihan akan lebih bernilai apabila 

menggunakan variabilitas ukuran untuk dapat memprediksi besarnya opsi yang 

tumbuh, seperti variabilitas return yang menjadi dasar dalam peningkatan aset. 

Rasio-rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis varian antara lain:  

1) Variance of Total Return (VARRET)  

2) Market Model Beta  

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu merupakan suatu acuan bagi peneliti yang bertujuan untuk 

dapat menunjukan keterbaruan dari penelitian yang akan dilakukan dan untuk 

menjadi bahan pertimbangan serta acuan dalam melakukan penelitian. Sebagai 

bahan rujukan pada penelitian ini, maka penelitian mengumpulkan beberapa 

sumber yang dapat dijadikan sebagai pedoman bagi penelitian ini, diantaranya 

sebagai berikut ini: 

Tabel 2.1 Kajian Penelitian Terdahulu 

 Peneliti  Judul Variabel Hasil 

1. Sriwahyuni 

& 

Wihandaru 

(2016) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Leverage, 

Kepemilikan 

Dependen:  

Nilai 

Perusahaan 

 

Profitabilitas, 

Kebijakan Dividen 

dan IOS 

berpengaruh 
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Institusional, dan 

Investment 

Opportunity Set 

terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Kebijakan Dividen 

sebagai Variabel 

Intervening Pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI 

Periode 2010-2014 

Independen: 

Profitabilitas, 

Leverage, 

Kepemilikan 

Institusional, 

dan Investment 

Opportunity 

Set 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Sudiani & 

Wiksuana 

(2018) 

Capital Structure, 

Investment 

Opportunity Set, 

Dividend Policy and 

Profitability as a 

Firm Value 

Determinants 

Dependen:  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen: 

Struktur 

Modal, 

Investment 

Opportunity 

Set, 

Profitabilitas, 

Kebijakan 

Dividen. 

Investement 

Opportunity Set 

(IOS), Kebijakan 

Dividen, dan 

Profitabilitas 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

3. Ganar 

(2018) 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2013-2017 

Dependen:  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen: 

Profitabilitas 

dan Kebijakan 

Dividen, 

Profitabilitas dan 

Kebijakan deviden 

berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

4. (Iqbal et al., 

2018) 

The Effect of Share 

Ownership Structure 

to The Dividend 

Policy and Firm 

Value of The 

Manufacturing 

Company Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange 

Dependen:  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen: 

Struktur 

Kepemilikan, 

Kebijakan 

Dividen 

Kebijakan dividen 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

5. Resti et al. 

(2019) 

Investment 

Opportunity Set, 

Dividend Policy, 

Company’s 

Performance, and 

Firm’s Value: Some 

Dependen:  

Kinerja 

Perusahaan 

Nilai 

Perusahaan 

 

Kebijakan Dividen 

dan Investment 

Opportunity Set 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 
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Indonesian Firms 

Evidence 

Independen: 

Investment 

Opportunity 

Set, Kebijakan 

Dividen. 

6 Suardana et 

al. (2020) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kebijakan Utang, 

Kebijakan Dividen, 

Keputusan Investasi, 

dan Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dependen:  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen: 

Profitabilitas, 

Kebijakan 

Utang, 

Kebijakan 

Dividen, 

Keputusan 

Investasi, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sumber: Referensi Jurnal dan Berbagai Literatur 

2.3 Kerangka Pemikiran  

Kerangka pemikiran merupakan sebuah model atau gambaran berupa konsep yang 

didalamnya menjelaskan hubungan antara variabel yang satu dengan variabel yang 

lainnya. Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan, 

diantaranya adalah profitabilitas, kebijakan dividen dan investment opportunity set.  

Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi akan meningkatkan nilai saham di atas 

nilai bukunya. Kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham 

perusahaan, kemampuan perusahaan untuk membayar dividen akan memberi sinyal 

kepada investor bahwa nilai perusahaan di tahun mendatang akan meningkat. 

Pertumbuhan investasi yang baik akan memaksimalkan kesejahteraan pemegang 

saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan 

sebagai variabel kontrol. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin mudah untuk 

memperoleh sumber pendanaan internal atau eksternal untuk meningkatkan nilai 

perusahaan itu sendiri (Herninta, 2019). Perusahaan yang baik adalah perusahaan 

yang mampu mengelola sumber daya untuk menghasilkan keuntungan sehingga 

dapat meningkatkan aset yang telah dimilikinya (Susanto, 2016). Pertumbuhan aset 
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dapat meningkatkan nilai perusahaan akibat adanya harapan investor atas 

keuntungan yang diperoleh dimasa depan. 

Mengacu pada literature review dalam penelitian ini, maka kerangka pemikiran 

disajikan dalam gambar di bawah ini. 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada 

tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu (Husnan, 2013). Penelitian ini 

menggunakan rasio profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi menggunakan 

proksi ROE. Rasio menggambarkan tingkat efektifitas pengelolaan perusahaan  

(Horne & Wachowicz, 2012). Investor akan mencari perusahaan yang mampu 

menunjukkan kinerja yang baik dan selanjutnya memutuskan untuk membeli saham 

perusahaan. Profitabilitas yang tinggi berkaitan dengan kewajiban perusahaan, 

yang berarti perusahaan mampu mengelola aset dengan efisien.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sudiani & Wiksuana (2018) dan Ganar (2018) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Variabel Kontrol 

 

 

 

Profitabilitas 

Investment Opportunity Set  

Kebijakan Dividen 

Nilai Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 
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2.4.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik 

buruknya perusahaan. Hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa 

pengaruh terhadap harga saham perusahaan (Jiang & Komain, 2013). Teori sinyal 

menyatakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi 

merupakan sinyal positif yang akan mendorong investor melakukan investasi pada 

perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan. Iqbal et al. (2018) dan Ganar 

(2018) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H2: Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.3 Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan 

Investment opportunity set akan menentukan kinerja perusahaan di masa yang akan 

datang. Apabila perusahaan salah dalam pemilihan investasi, maka kelangsungan 

hidup perusahaan akan terganggu dan hal ini akan mempengaruhi penilaian investor 

terhadap perusahaan. Untuk itu, manajer hendaknya menjaga pertumbuhan 

investasi agar dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Sriwahyuni & Wihandaru (2016) dan Resti et al. (2019) 

menyatakan bahwa investment opportunity set (IOS) berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H3: Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.



 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1 Desain Penelitian 

Pengertian desain penelitian dapat dipahami dengan kedua kata dari desain dan 

penelitian yang akan saling melengkapi. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia 

desain adalah kerangka bentuk atau rancangan, sedangkan penelitian adalah 

pemeriksaan yang teliti; penyelidikan; dan kegiatan pengumpulan, pengolahan, 

analisis, dan penyajian data yang dilakukan secara sistematis dan obyektif, untuk 

memecahkan suatu persoalan atau menguji suatu hipotesis untuk mengembangkan 

prinsip umum. Desain penelitian dapat diartikan sebagai suatu bentuk panduan 

peneliti dalam menemukan jawaban atas pertanyaan penelitian mereka. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, kebijakan 

dividen dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan dari data-data 

yang berasal dari laporan tahunan setiap perusahaan sektor industri barang 

konsumsi periode 2005-2021 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Desain 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis eksplanatori yang 

menjelaskan hubungan sebab akibat antara variabel independen dan variabel 

dependen. 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populasi dari 

penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam industri barang konsumsi 

yang sudah go public dan terdaftar di BEI pada tahun 2005-2021. Penelitian ini 

menggunakan pemilihan sampel melalui metode purposive sampling. Purposive 

sampling adalah teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu 

(Sugiyono, 2017). Kriteria yang digunakan sebagai berikut: 

1) Perusahaan bidang industri barang konsumsi yang sudah go public dan 

terdaftar di BEI pada tahun 2005-2021. 
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2) Perusahaan bidang industri barang konsumsi yang tercatat selama periode 

2005-2021 

Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

90 

2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

BEI setelah tahun 2005 

(58) 

3. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang memiliki 

publikasi laporan keuangan yang tidak lengkap dari tahun 2005 

(12) 

Jumlah sampel penelitian 20 

Jumlah data yang diolah (20 x 17 tahun) 340 

Sumber: www.idx.co.id. (Data diolah, 2023) 

Berdasarkan Tabel 3.1 didapatkan perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai 

sampel penelitian adalah sebanyak 20 perusahaan. Rincian nama perusahaan 

tersebut dapat dilihat pada Tabel 3.2 berikut: 

Tabel 3.2 Sampel Daftar Perusahaan Sektor Barang Konsumsi 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ADES PT. Akasha Wira International Tbk 

2 AISA PT. FKS Food Sejahtera Tbk 

3 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 

4 DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 

5 GGRM PT. Gudang Garam Tbk 

6 HMSP PT. Hanjay Mandal Sampoerna Tbk 

7 IIKP PT. Inti Agri Resources Tbk 

8 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

9 KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 

10 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

11 MERK PT. Merck Tbk 

12 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

13 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk 

14 MYOR PT. Mayora Indah Tbk 

15 RMBA PT. Bentoel Internasional Investama Tbk 

16 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk 

17 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 

18 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 

19 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industri Tbk 

20 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 

 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Definisi dan Operasional Variabel 

Variabel adalah apa pun yang dapat ditentukan oleh peneliti untuk diteliti hingga 

memperoleh informasi terkait hal tersebut untuk ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 

2017). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dikelompokkan menjadi 

tiga yaitu variabel terikat (dependent variable), variable bebas (independent 

variable) dan variable kontrol (control variable). 

3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Variabel terikat (dependent variable) adalah variabel yang dipengaruhi oleh 

variabel lain. Oleh karena itu, variabel ini menjadi perhatian utama peneliti dengan 

tujuan untuk memahami dan membuat variabel terikat dapat menjelaskan 

variabilitasnya atau memprediksinya (Sekaran & Bougie, 2009). Variabel terikat 

dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Sujoko & Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 

instrumen bagi investor yang menjadi persepsi terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, semakin tinggi harga saham 

perusahaan maka nilai perusahaan menjadi tinggi pula. Nilai perusahaan dapat 

diukur dengan menggunakan rasio yang disebut rasio penilaian. Menurut Sudana 

(2011) rasio penilaian adalah suatu rasio yang terkait dengan penilaian kinerja 

saham perusahaan yang diperdagangkan di pasar modal (go public). Rasio penilaian 

memberikan informasi seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan, 

sehingga membeli saham dengan harga yang lebih tinggi dibanding nilai bukunya. 

Metode yang digunakan pada penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan 

adalah Price to Book Value (PBV). Adapun rumus yang digunakan adalah sebagai 

berikut (Resti et al., 2019): 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
  

3.3.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 

Variabel bebas (independent variable) adalah variabel yang mempengaruhi 

variabel terikat baik secara positif atau negatif. Yaitu, jika terdapat variabel bebas, 

variabel terikat juga hadir, dan dengan setiap unit kenaikan dalam variabel bebas, 
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terdapat pula kenaikan atau penurunan dalam variabel terikat (Sekaran & Bougie, 

2009).  

a. Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada 

tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu. Profitabilitas diukur 

menggunakan Return on Equity (ROE). Adapun rumus yang digunakan adalah 

sebagai berikut (Rahayu & Sari, 2018): 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   

b. Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen menentukan seberapa besar atau proporsi laba yang akan dibagikan 

sebagai dividen dan dapat diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) (Husnan, 

2013). Dimana Dividend Payout Ratio (DPR) membandingkan antara dividen per 

lembar saham dengan laba per lembar saham. Satuan pengukuran DPR adalah 

dalam persentase. Formula dari DPR dapat dirumuskan sebagai berikut (Resti et al., 

2019) 

𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
   

c. Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment opportunity set (IOS) merupakan kombinasi dari assets in place (aset 

yang dimiliki) dengan investment options (pilihan investasi) pada masa depan 

(Handriani & Irianti, 2015). Penelitian ini menggunakan proksi market to book 

value of asset ratio yang didasari bahwa prospek pertumbuhan perusahaan 

terefleksi dalam harga saham, pasar menilai perusahaan bertumbuh lebih besar dari 

nilai bukunya (Hutchinson & Gul, 2004). Rasio Market to Book Value Asset 

dihitung dengan rumus: 

𝑀𝐵𝑉𝐴 =  
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠)+(𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟×𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  

3.3.3 Variabel Kontrol (Control Variable) 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan, sehingga 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi oleh 
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faktor luar yang tidak diteliti. Terdapat beberapa variabel kontrol yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan, beberapa diantaranya yaitu 

ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan.  

a. Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan adalah instrumen yang menggambarkan besar kecilnya suatu 

perusahaan dengan ketentuan yang dapat dilihat dari total asset, total pendapatan, 

total penjualan, dan lain-lain. Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan yang lebih besar, menawarkan jaminan ekuitas yang lebih besar dan 

stabilitas arus kas (Rocca & Cambrea, 2019). Ukuran perusahaan diukur dengan 

cara logaritma natural dari total aset perusahaan yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝑙𝑜𝑔𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡s 

b. Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan (penurunan atau peningkatan) total 

aset perusahaan dimana pertumbuhan aset tahun lalu menggambarkan pertumbuhan 

yang akan datang (Taswan, 2003). Pertumbuhan penjualan diproksikan dengan 

growth ratio yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 =
(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑡−𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑡−1)

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑡−1
  

3.4 Jenis dan Sumber Data 

Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data yang dibutuhkan adalah metode 

sekunder. Metode sekunder disini berarti data penelitian yang diperoleh peneliti 

secara tidak langsung dengan sumber-sumber yang ada. Metode pengumpulan data 

sekunder diambil dari data yang sudah tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data 

yang dibutuhkan adalah data historis yang dapat dilihat melalui laporan tahunan 

perusahaan. Data berupa annual report yang diperoleh melalui www.idx.co.id dan 

juga pada website resmi perusahaan yang bersangkutan. 

3.5 Metode Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan dengan cara penelusuran data sekunder, yaitu 

dilakukan dengan kepustakaan dan manual. Data yang dipergunakan dalam 

penelitian ini diperoleh dari situs www.idx.co.id. Metode yang digunakan adalah 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah mencari, mengumpulkan, 

mencatat, dan mengkaji data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, 

dokumen, transkrip, buku, surat kabar, majalah, jurnal, situs dan sebagainya. Hal 

ini dimaksudkan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna 

menjawab persoalan penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data 

kuantitatif yang diperoleh. Metode dokumentasi dalam penelitian ini dilakukan 

dengan cara mengumpulkan data sekunder yang dipublikasikan dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI) berupa laporan keuangan perusahaan tahunan sektor barang 

konsumsi yang terdapat dalam situs www.idx.co.id. 

3.6 Metode Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2018) statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 

gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai 

tengah (median), maksimum, minimum dan standar deviasi dari masing-masing 

variabel. Analisis ini bertujuan untuk memberikan informasi mengenai keadaan dan 

karakteristik data penelitian. 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t 

dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau 

asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 

kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau 

tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2018).  

b. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

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

baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 

independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel 

ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 

http://www.idx.co.id/
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independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas 

di dalam model regresi dapat dilakukan dengan menganalisis matrik korelasi 

variabel-variabel independen. Jika antar variabel independen ada korelasi yang 

cukup tinggi (umumnya di atas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 

multikolinieritas (Ghozali, 2018). 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

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

Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi 

yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas 

(Ghozali, 2018) 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 

waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 

pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2018). Pengujian 

autokorelasi dapat dilakukan menggunakan uji durbin watson (DW test). Menurut 

Ghozali (2018) uji durbin watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu 

(first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam 

model regresi dan tidak ada variabel lagi diantara variabel independen. 

3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data regresi linier berganda, yaitu teknik 

analisis untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.  

SIZE dan GRWT sebagai variabel kontrol dapat dilihat seberapa besar pengaruhnya 

terhadap hubungan antara profitabilitas, kebijakan dividen dan investment 

opportunity set sebagai variabel bebas dan nilai perusahaan sebagai variabel terikat. 

Model dalam penelitian ini adalah: 
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𝑃𝐵𝑉 = 𝛼 +  𝛽1𝑅𝑂𝐸 + 𝛽2𝐷𝑃𝑅 + 𝛽3𝑀𝐵𝑉𝐴 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 + 𝑒 

Keterangan: 

PBV  = Nilai Perusahaan  

α  = Konstanta  

β  = Koefisien Regresi  

ROE  = Profitabilitas 

DPR  = Kebijakan Dividen 

MBVA = Investment Opportunity Set 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan  

e  = error  

3.6.4 Pengujian Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel terikat. Adjusted R Square berarti R Square 

sudah disesuaikan dengan derajat masing-masing jumlah kuadrat yang tercakup 

dalam perhitungan Adjusted R Square. Nilai koefisien determinasi berada pada 0 

(nol) sampai dengan 1 (satu). Nilai Adjusted R Square yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). 

b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah model regresi yang terbentuk 

signifikan. Dengan kata lain, apakah variabel bebas dapat digunakan untuk 

meramalkan dan menjelaskan variabel terikatnya (Ghozali, 2018). Kriteria 

pengujian yang digunakan sebagai berikut:  

1) Ho diterima dan Ha ditolak apabila sig F>0.05. Artinya variable bebas secara 

Bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. 
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2) Ho diterima dan Ha ditolak apabila sig F<0.05. Artinya variable bebas, secara 

bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel-variabel 

terikat. 

c. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik T) 

Uji regresi parsial atau t-test digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen terhdap variabel dependen (Ghozali, 2018). Taraf signifikan 

yang digunakan adalah pada 0,05. Kriteria penerimaan atau penolakan H0 yaitu 

sebagai berikut:  

Jika H0 ditolak maka Ha diterima, apabila nilai t hitung > t tabel  

Jika H0 diterima maka Ha ditolak, apabila nilai t hitung < t tabel  

Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value pada tingkat kepercayaan 

95% atau tingkat signifikan sebesar 0,05 adalah sebagai berikut: 

a. Jika p-value > 0,05, maka H0 diterima. Artinya, tidak berpengaruh signifikan 

secara parsial. 

b. Jika p-value < 0,05, maka H0 ditolak. Artinya, terdapat pengaruh signifikan 

secara parsial. 



 

 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil akhir yang dilakukan dari penelitian ini, maka dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

1. Profitabilitas secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2005-2021, sehingga H1 diterima. Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba akan menarik investor untuk menanamkan dana guna 

mengembangkan usahanya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 

akan disukai oleh investor. 

2. Kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2005-2021, sehingga H2 diterima. Kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin banyak dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan maka semakin baik perspektif investor terhadap nilai 

perusahaan.  

3. Investment opportunity set secara parsial berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2005-2021, sehingga H3 ditolak. IOS 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena adanya kesalahan 

manajemen dalam mengantisipasi pembaruan teknologi, ekonomi dan sosial, 

dan kebijakan pemerintah. 

4. Size sebagai variabel kontrol secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2005-2021. Perusahaan dengan ukuran 

yang lebih besar cenderung lebih efisien sehingga mampu memperoleh 
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economic of scale. Selain itu, perusahaan dengan ukuran yang lebih besar 

cenderung lebih mudah memperoleh pendanaan dari luar karena tersedianya 

jaminan yang mencukupi. Hal ini yang dapat menarik investor untuk memiliki 

saham perusahaan tersebut dan kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan. 

5. Growth sebagai variabel kontrol secara parsial berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2005-2021. Hal ini terjadi karena 

peningkatan omset penjualan tidak diikuti dengan peningkatan pendapatannya 

yang disebabkan oleh kesalahan memilih target pasar dan situasi ekonomi yang 

kurang baik yang berpotensi menurunkan pendapatkan sehingga akan 

menurunkan nilai perusahaan. 

5.2 Saran 

Berdasarkan simpulan yang telah diuraikan sebelumnya, saran yang perlu 

disampaikan adalah sebagai berikut:  

1. Bagi Perusahaan  

Perusahaan yang menjadi subjek dalam penelitian ini diharapkan untuk 

memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti 

profitabilitas dan kebijakan dividen karena tujuan terbentuknya perusahaan ialah 

untuk mencapai keuntungan yang diharapkan. Meskipun demikian, perusahaan 

tetap harus lebih memperhatikan faktor-faktor ketidakpastian terkait dengan 

pembaruan teknologi, ekonomi dan sosial ketika menentukan pendanaan investasi. 

2. Bagi investor  

Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan, investment opportunity set 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut dapat menjadi 

pertimbangan bagi investor untuk bijak menilai dan menganalisis faktor-faktor 

yang berpengaruh pada nilai perusahaan.
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