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ABSTRAK  

 

PENGARUH LIQUIDITY, PROFITABILTY,GROWTH,  DAN INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET  TERHADAP FIRM VALUE PADA PERUSAHAAN 

PERKEBUNAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2020-2024 

 

Oleh: 

Muhammad Alif. R.S 

email: rivaldialif048@gmail.com 

 

Fenomena yang terjadi dalam sektor perkebunan Indonesia menunjukkan bahwa 

perusahaan-perusahaan di sektor ini menghadapi tantangan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan (firm value) di tengah ketidakpastian ekonomi, fluktuasi harga 

komoditas, dan kebutuhan modal yang besar untuk operasional. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan, dan 

set peluang investasi (Investment Opportunity Set - IOS) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020-2024. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif 

dengan analisis regresi data panel. Data yang digunakan adalah data sekunder yang 

diambil dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien regresi sebesar 11,468 dan 

nilai probabilitas 0,7076. Profitabilitas juga tidak berpengaruh signifikan dengan 

koefisien -0,924 dan nilai probabilitas 0,9834. Pertumbuhan perusahaan memiliki 

koefisien 0,110 dan nilai probabilitas 0,5644, yang juga menunjukkan tidak ada 

pengaruh signifikan. Sementara itu, IOS memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan koefisien -0,00039 dan nilai p0robabilitas 0,0444. 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa meskipun likuiditas, profitabilitas, dan 

pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan, IOS menjadi faktor penting yang perlu 

diperhatikan oleh manajemen dalam pengambilan keputusan investasi. 

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Pertumbuhan, Set Peluang Investasi, 

Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF LIQUIDITY, PROFITABILITY, GROWTH, AND INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET ON FIRM VALUE IN PLANTATION COMPANIES LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE DURING THE 2020-2024 PERIOD 

 

By: 

Muhammad Alif. R.S 

email: muhammadalif@gmail.com 

 

Phenomena occurring in the Indonesian plantation sector indicate that companies 

in this sector face challenges in increasing firm value amid economic uncertainty, 

fluctuating commodity prices, and significant capital requirements for operations. 

This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability, growth, and 

investment opportunity set (IOS) on firm value in plantation companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2024 period. The research method 

used is a quantitative approach with panel data regression analysis. The data used 

is secondary data taken from the financial statements of companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The results show that, partially, liquidity has no 

significant effect on firm value, with a regression coefficient of 11.468 and a 

probability value of 0.7076. Profitability also has no significant effect, with a 

coefficient of -0.924 and a probability value of 0.9834. Firm growth has a 

coefficient of 0.110 and a probability value of 0.5644, also indicating no significant 

effect. Meanwhile, IOS has a negative and significant effect on firm value, with a 

coefficient of -0.00039 and a probability value of 0.0444. This study concludes that 

although liquidity, profitability, and growth have no significant effects, IOS is an 

important factor that management needs to consider when making investment 

decisions. 

 

 

Keywords: Liquidity, Profitability, Growth, Investment Opportunity Set, Firm 

Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Perusahaan perkebunan merupakan salah satu sektor strategis dalam 

perekonomian Indonesia karena berperan penting dalam penyediaan bahan baku 

industri, peningkatan ekspor, serta penyerapan tenaga kerja (Todaro & Smith, 2019) 

(Kementerian Pertanian RI, 2022) (Damodaran, 2021). Komoditas perkebunan 

seperti kelapa sawit, karet, kopi, teh, dan kakao menjadi sumber pendapatan utama 

bagi banyak perusahaan dan daerah, Sektor ini terus berkembang seiring dengan 

meningkatnya permintaan global terhadap komoditas perkebunan unggulan seperti 

kelapa sawit, kopi, kakao, dan karet (Pusat Data dan Sistem Informasi Pertanian, 

2024). Pada 2024, komoditas perkebunan mencatat kontribusi signifikan terhadap 

total nilai ekspor Indonesia, dengan ekspor kopi, kakao, kelapa, dan karet yang 

menunjukkan pertumbuhan (Pusat Data dan Sistem Informasi Pertanian, 2025), 

serta peran kelapa sawit yang tetap dominan di pasar ekspor meskipun sempat 

mengalami tekanan harga (The Jakarta Post, 2025) memperlihatkan dinamika 

perkembangan dan adaptasi sektor ini terhadap kondisi pasar global.  

Namun sektor ini menghadapi berbagai fenomena yang mempengaruhi 

kelangsungan usaha dan kinerja keuangan (Brigham & Houston, 2019), (Kasmir, 

2018) (Ross et al., 2016). Faktor-faktor eksternal seperti fluktuasi harga komoditas 

global, perubahan iklim, dan kondisi cuaca yang tidak menentu menyebabkan 

pendapatan perusahaan menjadi tidak stabil (Damodaran, 2021) (Todaro & Smith, 

2019) (Brigha & Houston, 2019) 
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Selain itu, perusahaan perkebunan juga menghadapi tantangan internal 

berupa tingginya biaya operasional dan kebutuhan modal jangka panjang untuk 

pemeliharaan tanaman, tenaga kerja, pupuk, serta infrastruktur perkebunan 

(Kasmir, 2018) (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019). Fenomena-fenomena 

ini menuntut perusahaan untuk memiliki strategi manajemen risiko dan 

perencanaan keuangan yang matang agar tetap mampu menjaga keberlanjutan 

usaha dan meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan (Damodaran, 2021). 

(Brigham & Houston, 2019); (Porter & Kramer, 2020). 

Nilai perusahaan (firm value) merupakan indikator penting yang 

mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja, prospek pertumbuhan, dan 

keberlanjutan perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan dipandang mampu mengelola sumber daya secara 

efisien, menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan, serta memiliki prospek 

usaha yang baik, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan pemegang 

saham (Brigham & Houston, 2019); (Damodaran, 2021). Dalam konteks pasar 

modal, nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, di mana peningkatan 

nilai perusahaan mencerminkan meningkatnya kesejahteraan pemegang saham 

sebagai tujuan utama perusahaan (Ross et al., 2016). 

Menurut penelitian terdahulu Firm value dipengaruhi oleh berbagai faktor 

internal, seperti likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendek dan meningkatkan kepercayaan investor (Brigham & 

Houston, 2019) (Gitman & Zutter, 2019), Profitabilitas mencerminkan efektivitas 

operasional dan kapasitas perusahaan dalam memberikan dividen atau reinvestasi 

(Kasmir, 2018) (Ross et al., 2016) (Damodaran, 2021), growth juga memengaruhi 
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firm value karena prospek pertumbuhan tinggi meningkatkan ekspektasi arus kas 

masa depan dan persepsi positif investor (Damodaran, 2021) (Fama & French, 

2019); (Brigham & Houston, 2019),selain itu Investment Opportunity Set (IOS) 

mempengaruhi firm value karena peluang investasi bernilai tambah memperkuat 

ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan perusahaan (Myees, 1997) (Smith & Watts, 

2021), (Ross et al., 2016). Faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, persaingan 

industri, dan regulasi pemerintah turut mempengaruhi persepsi investor terhadap 

firm value (Ross et al., 2016) (Brigham & Houston, 2019) (Todaro & Smith, 2019) 

Corporate Governance atau tata kelola perusahaan merupakan sistem dan 

mekanisme yang diterapkan oleh perusahaan untuk mengarahkan, mengelola, dan 

mengawasi aktivitas perusahaan agar berjalan secara efektif, transparan, akuntabel, 

adil, serta bertanggung jawab kepada seluruh pemangku kepentingan (stakeholders) 

seperti pemegang saham, karyawan, konsumen, pemerintah, dan masyarakat 

(Tricker, 2019; OECD, 2019). Penerapan corporate governance yang efektif 

menjadi salah satu faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dalam 

konteks perusahaan perkebunan, implementasi corporate governance 

memungkinkan manajemen mengambil keputusan investasi yang lebih tepat, 

mengelola risiko operasional secara optimal, serta membangun kepercayaan 

investor dan pemangku kepentingan lainnya (Kasmir, 2018) (Ross et al., 2016). 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan dengan mekanisme 

corporate governance yang kuat cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih 

stabil, transparansi pelaporan yang lebih baik, serta persepsi positif dari investor 

terhadap prospek pertumbuhan perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada 
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peningkatan firm value (Agustia & Rizal, 2020) (Damodaran, 2021) (Fama & 

Jensen, 2021). 

Tabel 1.1 Data Keuangan Perusahaan Tentang  Firm Value 

No Kode 
FIRM VALUE 

2020 2021 2022 2023 2024 

1 SMART 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 

2 SSMS 2,444 1,505 6,848 5,002 4,283 

3 TBLA 0,848 0,654 0,543 0,511 0,439 

4 UNSP -0,049 -0,048 -0,058 -0,047 -0,046 

5 FAPA 0 3,657 4,003 4,734 5,087 

6 STAA 0 0,000 2,454 2,066 1,515 

7 ANDI  1,977 1,876 1,959 2,558 2,926 

8 CSRA 1,347 1,312 1,213 0,868 1,145 

9 MGRO 5,971 5,925 5,674 4,527 4,115 

10 PNGO 1,187 1,913 1,544 1,373 1,302 

11 PGUN 1,685 1,259 3,232 1,468 1,357 

12 TAPG 0,000 1,553 1,296 0,954 1,347 

13 TLDN 0,000 0,000 3,444 2,370 2,244 

14 AALI 1,232 0,001 0,694 0,599 0,001 

15 ANJT 6150,123 7568,288 5219,627 5872,108 6119,612 

16 BWPT 1,302 1,134 1,000 0,777 0,759 

17 DSNG 1,038 0,837 0,644 0,662 1,017 

18 GZCO 0,293 0,385 0,422 0,616 0,550 

19 JAWA 1,516 4,562 3,347 0,692 0,304 

20 LSIP 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 

21 BTEK 1,392 1,482 1,924 2,091 4,903 

22 SGRO 0,001 0,789 0,730 0,663 0,627 

23 SIM 0,352 0,357 0,303 0,166 0,157 
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Likuiditas menjadi faktor yang krusial karena perusahaan membutuhkan 

modal besar untuk kegiatan operasional jangka panjang, seperti pemeliharaan 

tanaman, tenaga kerja, pupuk, serta infrastruktur sebelum hasil panen dapat 

menghasilkan pendapatan (Horne & Wachowicz, 2019; Brigham & Houston, 2019; 

Todaro & Smith, 2019). Ketidakstabilan arus kas akibat fluktuasi hasil panen atau 

harga komoditas dapat menimbulkan tekanan likuiditas, sehingga manajemen harus 

mengelola aset lancar dan kewajiban jangka pendek secara efektif agar aktivitas 

operasional tetap berjalan dan risiko gagal bayar dapat dihindari (Damodaran, 

2021); (Kasmir, 2018); (Gitman & Zutter, 2019). Kemampuan perusahaan dalam 

menjaga tingkat likuiditas yang optimal memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai kesehatan keuangan dan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendek, yang pada akhirnya tercermin dalam peningkatan firm value 

(Brigham & Houston, 2019); (Ross et al., 2016) 

Secara empiris, sejumlah penelitian menemukan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap firm value, karena perusahaan dengan tingkat 

likuiditas yang baik dinilai lebih stabil dan memiliki risiko keuangan yang lebih 

rendah sehingga lebih menarik bagi investor (Chen & Chen, 2020) (Sari, 2020); 

Putra & Lestari, 2016). Namun demikian, beberapa studi juga menunjukkan hasil 

yang tidak konsisten, di mana tingkat likuiditas yang terlalu tinggi justru dapat 

menurunkan firm value akibat adanya dana menganggur (idle cash) yang tidak 

dimanfaatkan secara produktif (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 

2018). Hal ini sejalan dengan temuan (Hafiz & Wahyuni 2018) yang menyatakan 

bahwa kondisi kas yang terlalu tinggi mengindikasikan adanya dana yang tidak 

digunakan secara optimal dalam aktivitas operasional perusahaan perkebunan. 



6 

 

 
 

Tabel 1.2 Liquidity 

No Kode 
LIQUIDITY 

2020 2021 2022 2023 2024 

1 SMART 1,296 1,455 1,959 1,872 1,828 

2 SSMS 1,919 2,39 1,112 1,057 1,109 

3 TBLA 1,491 1,497 1,199 1,38 1,303 

4 UNSP 0,06 0,113 0,085 0,102 0,104 

5 FAPA 0,824 1,39 0,881 0,694 0,755 

6 STAA 1,444 1,809 2,582 2,087 2,02 

7 ANDI  0,894 1,399 1,516 0,578 0,768 

8 CSRA 0,764 2,162 2 1,727 1,848 

9 MGRO 0,728 1,028 1,051 0,842 0,870 

10 PNGO 1,443 1,571 1,473 1,251 1,027 

11 PGUN 0,664 1,087 1,469 1,801 1,742 

12 TAPG 1,344 1,527 1,757 1,249 1,374 

13 TLDN 0,790 0,797 1,155 0,544 0,701 

14 AALI 3,313 1,579 3,600 1,834 2,605 

15 ANJT 2,341 1,604 1,462 1,042 1,258 

16 BWPT 0,921 0,590 0,555 0,370 0,482 

17 DSNG 1,140 1,251 1,069 1,001 1,145 

18 GZCO 0,722 0,896 1,002 1,657 0,560 

19 JAWA 0,322 0,382 0,400 0,452 0,997 

20 LSIP 4,892 6,184 7,197 9,525 10,498 

21 BTEK 0,619 0,371 0,304 0,202 1,000 

22 SGRO 0,730 1,092 1,323 1,234 1,264 

23 SIMP 0,884 1,040 1,104 1,052 1,509 

 

Profitabilitas merupakan faktor internal penting yang mempengaruhi firm 

value karena mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba secara 

efisien, memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek 
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perusahaan, serta mendukung pembagian dividen dan reinvestasi (Kasmir, 2018; 

Gitman & Zutter, 2019; Ross et al., 2016). Sejalan dengan Pecking Order Theory, 

Gunawan (2011) menjelaskan bahwa perusahaan dengan laba ditahan yang besar 

cenderung mengutamakan dana internal sebelum menggunakan hutang. Bagi 

perusahaan perkebunan, profitabilitas yang optimal dan stabil menunjukkan 

keberhasilan pengelolaan sumber daya, yang menjamin kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Kemampuan perusahaan perkebunan 

dalam menghasilkan laba yang optimal mencerminkan keberhasilan pengelolaan 

sumber daya dan strategi operasional, sehingga meningkatkan kepercayaan investor 

dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Secara empiris, berbagai 

penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap firm value, karena laba yang tinggi dan berkelanjutan meningkatkan 

ekspektasi arus kas masa depan serta kesejahteraan pemegang saham (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Tabel 1.3 Profitability 

No Kode 
PROFITABILTY 

2020 2021 2022 2023 2024 

1 SMART 0,038 0,062 0,128 -0,004 0,009 

2 SSMS 0,026 0,096 0,155 -0,011 0,052 

3 TBLA 0,004 0,009 0,002 -0,016 -0,011 

4 UNSP -0,142 0,003 0,166 0,058 0,020 

5 FAPA -0,043 0,039 0,095 0,003 0,060 

6 STAA 0,126 0,231 0,213 0,134 0,215 

7 ANDI  -0,066 -0,043 -0,061 -0,211 -0,101 

8 CSRA 0,019 0,150 0,153 0,083 0,102 

9 MGRO -0,069 0,024 -0,040 -0,105 -0,039 

10 PNGO 0,018 0,126 0,112 0,141 0,142 
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11 PGUN -0,118 -0,025 0,054 0,034 0,022 

12 TAPG 0,056 0,098 0,228 0,129 0,269 

13 TLDN 0,012 0,085 -0,027 0,095 0,175 

14 AALI 0,051 0,083 0,071 0,043 0,050 

15 ANJT 0,020 0,084 0,049 0,000 0,018 

16 BWPT -0,137 -4,558 -0,057 -0,068 -0,001 

17 DSNG 0,027 0,038 0,067 0,043 0,063 

18 GZCO -0,137 -0,031 0,024 -0,010 0,020 

19 JAWA -0,156 -0,118 -0,142 -0,150 -0,101 

20 LSIP 0,079 0,105 0,103 0,073 0,128 

21 BTEK -0,169 -0,055 -0,054 -0,051 -0,140 

22 SGRO -0,020 0,096 0,113 0,051 0,078 

23 SIM 0,006 0,044 0,049 0,025 0,065 

 

Pertumbuhan perusahaan (growth) menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk memperluas skala usaha, meningkatkan penjualan, serta 

mengembangkan aset secara berkelanjutan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 

2019) (Kasmir, 2018). Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi 

umumnya dipersepsikan memiliki potensi arus kas masa depan yang lebih besar, 

sehingga direspons positif oleh pasar dan tercermin dalam peningkatan firm value 

(Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). Tingkat pertumbuhan 

yang stabil mencerminkan keberhasilan strategi manajemen dalam memanfaatkan 

peluang investasi dan meningkatkan daya saing perusahaan, yang pada akhirnya 

meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Secara empiris, sejumlah 

penelitian menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap firm value, karena prospek ekspansi usaha meningkatkan 
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ekspektasi return investor (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 

2018). 

Tabel 1.4 Growt  

No Kode 
GROWT 

2020 2021 2022 2023 2024 

1 SMART 2,260 2,152 2,056 1,932 2,141 

2 SSMS 2,079 2,084 1,804 2,060 1,996 

3 TBLA 2,119 2,085 2,123 2,093 2,073 

4 UNSP 1,902 2,090 1,550 2,004 1,705 

5 FAPA 2,017 2,017 2,087 2,001 2,021 

6 STAA 1,997 2,153 2,197 1,953 2,210 

7 ANDI  1,983 2,007 1,920 1,851 1,926 

8 CSRA 2,022 2,254 2,047 2,004 2,222 

9 MGRO 2,054 2,269 2,407 2,046 2,147 

10 PNGO 1,980 2,045 2,035 1,961 2,185 

11 PGUN 1,937 2,374 1,940 2,104 2,018 

12 TAPG 2,005 2,010 2,167 1,955 2,032 

13 TLDN 2,086 1,941 2,142 2,038 2,044 

14 AALI 2,030 2,094 1,962 1,986 1,998 

15 ANJT 2,017 2,014 1,934 2,019 1,933 

16 BWPT 1,953 1,800 2,015 1,833 1,962 

17 DSNG 2,218 1,969 2,120 2,053 2,076 

18 GZCO 2,101 1,949 2,005 2,036 2,096 

19 JAWA 2,001 2,021 2,007 2,019 2,058 

20 LSIP 2,068 2,085 2,048 2,008 2,106 

21 BTEK 1,849 1,988 1,993 1,979 1,960 

22 SGRO 2,029 2,001 2,050 1,983 2,063 

23 SIM 2,014 2,017 2,004 1,970 2,064 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan sekumpulan peluang 

investasi bernilai tambah yang dimiliki perusahaan untuk memperluas usaha atau 
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meningkatkan keuntungan di masa depan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & 

Houston, 2019) (Damodaran, 2021). IOS yang besar mencerminkan prospek 

pertumbuhan dan potensi arus kas masa depan yang lebih tinggi, sehingga 

memberikan sinyal positif kepada investor dan berdampak pada peningkatan firm 

value ((Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

Dalam konteks perusahaan perkebunan, IOS menjadi sangat penting karena sektor 

ini memerlukan strategi investasi jangka panjang yang matang, seperti perluasan 

lahan, penerapan teknologi budidaya, dan diversifikasi komoditas untuk 

meningkatkan produktivitas dan pendapatan, yang pada akhirnya meningkatkan 

nilai perusahaan. Secara empiris, berbagai penelitian menemukan bahwa IOS 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, karena perusahaan dengan 

peluang investasi yang tinggi dipersepsikan memiliki prospek pertumbuhan yang 

lebih baik dan risiko yang relatif lebih rendah (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & 

Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

Tabel 1.5 IOS 

No Kode 
IOS 

2020 2021 2022 2023 2024 

1 SMART 0,01 0,00 2,58 0,01 0,01 

2 SSMS 20,65 6,06 7,62 19,43 15,11 

3 TBLA 7,29 5,28 4,58 6,63 5,29 

4 UNSP -0,37 2,12 1,48 4,51 1,75 

5 FAPA 0,00 30,31 22,01 125,27 35,76 

6 STAA 0,00 0,00 10,05 14,44 6,95 

7 ANDI  -48,62 -151,52 -43,48 8,36 -20,24 

8 CSRA 10,74 3,94 4,63 6,65 6,90 

9 MGRO -55,59 38,20 -148,51 -16,35 -117,60 

10 PNGO 6,67 6,48 6,31 5,71 5,71 
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11 PGUN -11,36 61,88 26,83 22,09 30,72 

12 TAPG 0 10,34 4,53 6,73 4,87 

13 TLDN 0 13,57 12,94 12,89 8,55 

14 AALI 28,47 0,01 8,95 12,81 0,01 

15 ANJT 1036671,37 81926,51 102307,69 931250,00 246551,72 

16 BWPT -4,20 -1,66 118,18 9,51 7,06 

17 DSNG 13,56 8,09 4,36 7,00 8,81 

18 GZCO -1,65 30,53 6,42 333,33 11,20 

19 JAWA -1,21 -5,74 -1,31 -3,05 -9,17 

20 LSIP 13,48 8,17 6,68 7,95 4,49 

21 BTEK -4,54 -21,74 -17,36 -20,33 -3,15 

22 SGRO -0,01 4,52 3,64 7,56 5,19 

23 SIM 28,00 7,13 5,38 7,83 3,78 

 

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat perbedaan dan persamaan hasil 

penelitian dari studi-studi sebelumnya terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Adanya inkonsistensi temuan penelitian tersebut mendorong penulis 

untuk melakukan kajian lebih lanjut mengenai pengaruh faktor keuangan terhadap 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul: “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Growth, dan Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap Firm Value pada Perusahaan Perkebunan.” 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakakn sebelumnya dapat 

diidentifikasi masalah yang dihadapi yaitu: 

1. Likuiditas menjadi salah satu tantangan utama bagi perusahaan perkebunan 

karena operasional jangka panjang membutuhkan modal besar, termasuk 

pemeliharaan tanaman, tenaga kerja, pupuk, dan infrastruktur sebelum 
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panen menghasilkan pendapatan. Ketidakstabilan arus kas akibat fluktuasi 

hasil panen atau harga komoditas dapat menimbulkan tekanan likuiditas, 

sehingga manajemen harus mengelola aset lancar dan kewajiban jangka 

pendek secara efektif agar firm value tetap terjaga (Todaro & Smith, 2019) 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

2. Profitabilitas perusahaan juga menjadi perhatian penting, karena tingginya 

biaya operasional dan ketidakpastian pendapatan dapat membuat laba 

perusahaan berfluktuasi. Profitabilitas yang rendah mengurangi 

kemampuan perusahaan membagikan dividen maupun melakukan 

reinvestasi, yang berdampak pada persepsi investor dan nilai perusahaan 

(Kasmir, 2018; Gitman & Zutter, 2019; Ross et al., 2016). 

3. Pertumbuhan perusahaan memengaruhi prospek jangka panjang perusahaan 

perkebunan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang tidak diimbangi strategi 

manajemen risiko dan investasi yang tepat cenderung menurunkan 

ekspektasi arus kas masa depan, sehingga persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan dapat terpengaruh (Fama & French, 2018; Higgins, 1977; 

Myers, 1977). 

4. Investment Opportunity Set (IOS) menggambarkan peluang investasi yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, tanpa pengelolaan yang baik, 

peluang investasi ini dapat disalahgunakan dan tidak memberikan nilai 

tambah yang optimal bagi pemegang saham, sehingga berdampak pada firm 

value (Myers, 1977; Smith & Watts, 2021; Ross et al., 2016). 
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1.3 Batasan Masalah 

 Dalam penelitian ini, agar fokus pembahasan tetap terjaga serta 

mempertimbangkan keterbatasan waktu dan data penelitian, penulis membatasi 

permasalahan pada pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Growth, dan Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan. 

Likuiditas, profitabilitas, growth, dan IOS diposisikan sebagai variabel independen, 

sedangkan firm value sebagai variabel dependen. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengukur sejauh mana masing-masing faktor keuangan tersebut berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada sektor perkebunan. 

Adapun objek penelitian difokuskan pada perusahaan perkebunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan yang 

ditentukan, dengan menggunakan data laporan keuangan dan data pasar yang 

dipublikasikan secara resmi. 

1.4 Rumusan masalah  

Berdasarkan ldentifikasi masalah yang dikemukan oleh penulis maka 

rumusan masalah yaitu : 

1. Apakah ada pengaruh liquidity terhadap firm value pada Perusahaan 

Perkebunan ? 

2. Apakah ada pengaruh profitability terhadap firm value pada Perusahaan 

Perkebunan ? 

3. Apakah ada pengaruh growth  terhadap firm value pada Perusahaan 

Perkebunan ? 

4. Apakah ada pengaruh investment opportunity set terhadap firm value pada 

Perusahaan Perkebunan ? 
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1.5 Tujuan Penelitian 

Sebagaimana berkaitan dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang 

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah liquidity berpengaruh terhadap 

firm value pada Perusahaan Perkebunan 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah profitabilty  berpengaruh 

terhadap firm value pada Perusahaan Perkebunan 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah growt berpengaruh terhadap 

firm value pada Perusahaan Perkebunan 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah investment opportunity set  

berpengaruh terhadap firm value pada Perusahaan Perkebunan 

1.6 Manfaat penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi pihak-pihak 

berikut: 

1. Bagi Peneliti Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sarana bagi peneliti 

untuk menerapkan dan mengembangkan teori serta konsep manajemen 

keuangan, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh likuiditas, 

profitabilitas, growth, dan Investment Opportunity Set (IOS) terhadap firm 

value pada perusahaan perkebunan. 

2. Bagi Mahasiswa dan Masyarakat, Penelitian ini diharapkan dapat 

menambah wawasan dan pemahaman mengenai faktor-faktor keuangan 

yang memengaruhi nilai perusahaan, serta memberikan gambaran tentang 

kondisi dan karakteristik perusahaan perkebunan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 
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3. Bagi Universitas, Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 

akademik dan bahan pendukung dalam proses pendidikan dan pengajaran, 

khususnya pada bidang manajemen keuangan dan pasar modal, serta 

sebagai sumber literatur terkait faktor-faktor yang memengaruhi firm value. 

4. Bagi Peneliti selanjutnya dan pihak lain, Penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi bahan rujukan dan perbandingan bagi peneliti selanjutnya dalam 

melakukan penelitian lanjutan, baik pada sektor perkebunan maupun sektor 

industri lainnya, khususnya yang berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas, 

growth, IOS, dan firm value. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1 Firm Value 

2.1.1 Pengertian Firm Value  

Firm value atau nilai perusahaan merupakan gambaran persepsi investor 

terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dalam harga pasar saham serta 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya, 

menghasilkan laba, dan menciptakan prospek pertumbuhan di masa depan (Todaro 

& Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). Nilai perusahaan 

menjadi indikator penting karena menunjukkan tingkat kepercayaan pasar terhadap 

kondisi dan keberlanjutan perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) 

(Kasmir, 2018). 

Firm value juga didefinisikan sebagai nilai pasar yang mencerminkan 

ekspektasi investor terhadap arus kas masa depan dan risiko perusahaan, sehingga 

semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula kesejahteraan pemegang 

saham yang diharapkan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Dalam konteks perusahaan terbuka, nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga 

saham karena harga saham mencerminkan penilaian investor terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021). 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa firm value merupakan cerminan 

keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham 

melalui pengelolaan keuangan dan operasional yang efektif, serta menjadi tolok 

ukur utama dalam pengambilan keputusan investasi (Todaro & Smith, 2019) 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 
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2.1.2 Tujuan Firm Value 

Tujuan utama firm value adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan 

pemegang saham melalui peningkatan nilai pasar perusahaan secara berkelanjutan. 

Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan kinerja keuangan yang baik, prospek 

pertumbuhan yang menjanjikan, serta kemampuan perusahaan dalam mengelola 

risiko usaha secara efektif ((Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021) Selain itu, peningkatan firm value bertujuan untuk menarik 

minat investor, meningkatkan kepercayaan pasar, serta memperkuat posisi 

perusahaan dalam persaingan industri. Dalam jangka panjang, firm value yang 

optimal juga mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola likuiditas, 

profitabilitas, pertumbuhan, dan peluang investasi (IOS) secara efisien, sehingga 

mendukung keberlanjutan usaha perusahaan, termasuk pada sektor perkebunan 

(Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.1.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Firm Value 

Firm value dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal 

perusahaan yang mencerminkan kinerja keuangan, prospek pertumbuhan, serta 

tingkat risiko usaha. Salah satu faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah liquidity , yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Tingkat liquidity yang memadai memberikan sinyal positif kepada 

investor mengenai stabilitas keuangan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan pasar dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Faktor berikutnya adalah profitability, yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset maupun modal yang dimiliki. 

Perusahaan dengan tingkat profitability yang tinggi umumnya dipersepsikan 
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memiliki kinerja operasional yang efisien dan prospek keuntungan yang baik di 

masa depan, sehingga menarik minat investor dan meningkatkan harga saham serta 

nilai perusahaan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 

2021) 

Selain itu,  growth juga merupakan faktor penting yang mempengaruhi firm 

value. Pertumbuhan yang tercermin dari peningkatan penjualan, aset, maupun laba 

menunjukkan adanya ekspansi usaha dan peluang peningkatan pendapatan di masa 

depan. Investor cenderung memberikan penilaian yang lebih tinggi terhadap 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang stabil karena dianggap memiliki 

prospek jangka panjang yang lebih baik (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & 

Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

Faktor lain yang berpengaruh terhadap firm value adalah Investment 

Opportunity Set (IOS), yaitu sekumpulan peluang investasi yang dimiliki 

perusahaan untuk menciptakan pertumbuhan di masa depan. Perusahaan dengan 

IOS yang tinggi menunjukkan adanya peluang investasi bernilai positif, sehingga 

pasar memberikan valuasi yang lebih tinggi terhadap perusahaan tersebut. IOS 

mencerminkan ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas masa depan dan meningkatkan nilai perusahaan(Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Dengan demikian, liquidity, profitability, growth, dan Investment 

Opportunity Set (IOS) merupakan faktor-faktor penting yang saling berkaitan 

dalam mempengaruhi firm value, khususnya pada perusahaan perkebunan yang 

menghadapi dinamika harga komoditas dan kebutuhan investasi jangka panjang 

(Damodaran, 2021; Ross et al., 2016). 
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2.1.4 Indikator yang Mempengaruhi Firm Value 

Firm value dapat diukur menggunakan beberapa indikator yang 

mencerminkan penilaian pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Salah satu 

indikator yang paling umum digunakan adalah Price to Book Value (PBV). PBV 

menunjukkan perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku 

perusahaan, sehingga mencerminkan sejauh mana pasar menilai perusahaan lebih 

tinggi atau lebih rendah dibandingkan dengan nilai akuntansinya. PBV yang tinggi 

menunjukkan bahwa investor memiliki ekspektasi positif terhadap kinerja dan 

pertumbuhan perusahaan di masa depan (Brigham & Houston, 2019; Gitman & 

Zutter, 2019). 

Indikator lainnya adalah Tobin’s Q, yang mengukur perbandingan antara 

nilai pasar perusahaan dengan nilai penggantian asetnya. Tobin’s Q memberikan 

gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah dari 

aset yang dimiliki. Nilai Tobin’s Q yang lebih besar dari satu menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki peluang pertumbuhan dan investasi yang baik, sehingga 

berdampak positif terhadap firm value (Tobin, 1969; Damodaran, 2021). 

Selain itu, Price Earnings Ratio (PER) juga sering digunakan sebagai 

indikator firm value karena mencerminkan ekspektasi investor terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa depan. PER yang tinggi 

menunjukkan bahwa pasar bersedia membayar lebih untuk setiap unit laba yang 

dihasilkan perusahaan, yang mengindikasikan adanya prospek pertumbuhan dan 

kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan (Ross et al., 2016; Brigham & 

Houston, 2019). 
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Berdasarkan indikator-indikator tersebut, dapat disimpulkan bahwa PBV, 

Tobin’s Q, dan PER merupakan ukuran yang relevan dalam menilai firm value 

karena mampu menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja, risiko, dan peluang 

pertumbuhan perusahaan secara komprehensif (Damodaran, 2021; Gitman & 

Zutter, 2019). 

2.2 Liquidity  

2.2.1 Pengertian Liquidity 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya secara tepat waktu dengan menggunakan aset lancar yang 

dimiliki. Tingkat likuiditas mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan dalam 

jangka pendek serta kemampuan manajemen dalam mengelola modal kerja dan arus 

kas secara efisien (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Likuiditas menjadi indikator penting karena menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menjaga kelangsungan operasional dan memenuhi kewajiban finansialnya 

(Gitman & Zutter, 2019; Kasmir, 2018).  

Likuiditas juga didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

mengonversi aset lancar menjadi kas guna memenuhi kewajiban jangka pendek 

tanpa mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang 

baik dipersepsikan memiliki risiko keuangan yang lebih rendah, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan kreditor terhadap kondisi keuangan 

perusahaan (Gitman & Zutter, 2019; Kasmir, 2018). 

2.2.2 Tujuan Liquidity 

Tujuan utama likuiditas adalah untuk memastikan bahwa perusahaan 

mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat waktu sehingga aktivitas 

operasional dapat berjalan dengan lancar. Tingkat likuiditas yang memadai 
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mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal kerja secara efektif 

dan meminimalkan risiko gagal bayar (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & 

Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

Selain itu, pengelolaan likuiditas yang baik bertujuan untuk menjaga 

kepercayaan investor dan kreditor, meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan, 

serta memberikan fleksibilitas bagi manajemen dalam mengambil keputusan 

operasional dan investasi jangka pendek. Dalam jangka panjang, likuiditas yang 

optimal mendukung kinerja keuangan perusahaan dan berkontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan perkebunan yang 

memiliki siklus usaha panjang dan ketergantungan pada faktor eksternal (Ross et 

al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

2.2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Liquidity 

Likuiditas perusahaan dipengaruhi oleh struktur aset lancar dan liabilitas 

jangka pendek yang dimiliki perusahaan. Komposisi aset lancar seperti kas, piutang 

usaha, dan persediaan sangat menentukan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin besar proporsi aset lancar 

dibandingkan dengan kewajiban lancar, maka semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Faktor lain yang mempengaruhi likuiditas adalah manajemen modal kerja. 

Pengelolaan kas, piutang, dan persediaan yang efisien memungkinkan perusahaan 

menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Manajemen modal kerja 

yang kurang optimal dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan 

likuiditas meskipun secara akuntansi menunjukkan laba yang tinggi (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 
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Selain itu, arus kas operasional merupakan faktor penting yang 

mempengaruhi tingkat likuiditas perusahaan. Arus kas operasional yang stabil dan 

positif menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari 

aktivitas utamanya untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Perusahaan dengan 

arus kas operasional yang kuat cenderung memiliki risiko likuiditas yang lebih 

rendah (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Pada perusahaan perkebunan, faktor eksternal seperti fluktuasi harga 

komoditas, siklus produksi yang panjang, serta kondisi cuaca juga berpengaruh 

terhadap likuiditas perusahaan. Ketidakstabilan penerimaan kas akibat faktor-faktor 

tersebut menuntut perusahaan perkebunan untuk mengelola likuiditas secara lebih 

hati-hati guna menjaga stabilitas keuangan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 

2019) (Kasmir, 2018). 

2.2.4 Indikator Pengukuran Liquidity 

Likuiditas perusahaan umumnya diukur menggunakan rasio keuangan yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Salah satu indikator likuiditas yang paling sering digunakan adalah 

Current Ratio (CR), yaitu perbandingan antara aset lancar dengan liabilitas lancar. 

Current Ratio memberikan gambaran umum mengenai tingkat keamanan keuangan 

perusahaan dalam jangka pendek (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) 

(Kasmir, 2018). 

Indikator likuiditas lainnya adalah Quick Ratio (QR), yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa 

memperhitungkan persediaan. Quick Ratio dianggap lebih konservatif 

dibandingkan Current Ratio karena hanya memasukkan aset yang paling likuid 
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seperti kas dan piutang usaha (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021). 

Selain itu, Cash Ratio (CAR) juga digunakan sebagai indikator likuiditas 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek hanya dengan menggunakan kas dan setara kas. Cash Ratio memberikan 

gambaran paling ketat mengenai likuiditas perusahaan dan mencerminkan kesiapan 

perusahaan dalam menghadapi kewajiban finansial secara langsung (Todaro & 

Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

Berdasarkan indikator-indikator tersebut, dapat disimpulkan bahwa Current 

Ratio, Quick Ratio, dan Cash Ratio merupakan ukuran yang relevan dalam menilai 

tingkat likuiditas perusahaan karena mampu mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan jangka pendek dan mendukung 

kelangsungan operasional perusahaan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & 

Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

 

2.3 Profitabilty 

2.3.1 Pengertian Profitability 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

melalui pemanfaatan sumber daya dan aset yang dimiliki secara efektif dan efisien. 

Tingkat profitabilitas mencerminkan kinerja operasional perusahaan serta 

kemampuan manajemen dalam mengelola biaya dan pendapatan, sehingga menjadi 

indikator penting dalam menilai keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuan 

keuangan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

Profitabilitas juga menjadi ukuran utama dalam mengevaluasi kinerja keuangan 



24 

 

 
 

perusahaan secara keseluruhan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 

2018). 

Profitabilitas juga didefinisikan sebagai ukuran efektivitas perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dari aktivitas operasional dan investasi yang 

dilakukan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan 

kemampuan menghasilkan laba yang berkelanjutan, sehingga memberikan sinyal 

positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan 

(Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.3.2 Tujuan Profitability 

Tujuan utama profitabilitas adalah untuk menilai sejauh mana perusahaan 

mampu menghasilkan laba dari kegiatan operasional dan penggunaan sumber daya 

yang dimiliki. Tingkat profitabilitas yang optimal mencerminkan efektivitas 

manajemen dalam mengelola aset dan modal, serta mendukung keberlanjutan usaha 

perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Selain itu, profitabilitas bertujuan untuk 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui pembagian dividen dan 

peningkatan nilai perusahaan. Laba yang tinggi dan berkelanjutan memberikan 

fleksibilitas bagi perusahaan untuk melakukan reinvestasi, memperluas usaha, serta 

meningkatkan daya saing di pasar. Dalam konteks perusahaan perkebunan, 

profitabilitas yang baik mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola 

biaya produksi, fluktuasi harga komoditas, dan risiko operasional, sehingga 

berdampak positif terhadap kepercayaan investor dan nilai perusahaan (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

2.3.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Profitabilitas 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan manajemen dalam menghasilkan 

laba melalui efisiensi biaya operasional dan optimalisasi sumber daya (Ross et al., 
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2016; Kasmir, 2018). Syafrida Hani dkk. (2025) mempertegas bahwa penguatan 

profitabilitas tersebut sangat bergantung pada efektivitas pengelolaan modal kerja 

serta penerapan strategi keuangan yang adaptif. 

Faktor lain yang mempengaruhi profitabilitas adalah struktur modal 

perusahaan. Penggunaan sumber pendanaan yang tepat antara utang dan ekuitas 

dapat mempengaruhi beban bunga dan risiko keuangan perusahaan. Struktur modal 

yang optimal memungkinkan perusahaan meningkatkan laba bersih dan 

profitabilitas, sedangkan struktur modal yang tidak seimbang dapat menurunkan 

kinerja laba perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Selain itu, pertumbuhan penjualan juga berperan penting dalam 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Peningkatan penjualan yang diikuti 

dengan pengendalian biaya yang baik akan mendorong peningkatan laba 

perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil cenderung 

memiliki tingkat profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan 

pertumbuhan penjualan yang fluktuatif (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) 

(Kasmir, 2018). 

Pada sektor perkebunan, faktor eksternal seperti harga komoditas, kondisi 

cuaca, dan kebijakan pemerintah turut mempengaruhi tingkat profitabilitas 

perusahaan. Fluktuasi harga komoditas dan risiko produksi yang tinggi menuntut 

perusahaan perkebunan untuk memiliki strategi operasional dan keuangan yang 

efektif agar dapat mempertahankan profitabilitas yang berkelanjutan (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 
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2.3.4 Indikator Pengukuran Profitabilitas 

Profitabilitas perusahaan umumnya diukur menggunakan rasio keuangan 

yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

penjualan, aset, dan modal yang dimiliki. Salah satu indikator yang paling sering 

digunakan adalah Return on Assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan total aset yang 

dimiliki. ROA menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola aset 

untuk menghasilkan keuntungan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) 

(Kasmir, 2018). 

Indikator profitabilitas lainnya adalah Return on Equity (ROE), yang 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih bagi pemegang 

saham. ROE mencerminkan tingkat pengembalian atas modal yang ditanamkan 

oleh pemegang saham dan sering digunakan oleh investor untuk menilai kinerja 

perusahaan dari perspektif pemilik modal (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 

2019) (Kasmir, 2018). 

 

Selain itu, Net Profit Margin (NPM) juga digunakan sebagai indikator 

profitabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih dari setiap penjualan yang dilakukan. NPM mencerminkan efisiensi 

perusahaan dalam mengendalikan biaya operasional dan non-operasional dalam 

menghasilkan laba (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Berdasarkan indikator-indikator tersebut, dapat disimpulkan bahwa ROA, 

ROE, dan Net Profit Margin merupakan ukuran yang relevan dalam menilai 

profitabilitas perusahaan karena mampu mencerminkan kemampuan perusahaan 
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dalam menghasilkan laba secara efisien dan berkelanjutan (Todaro & Smith, 2019) 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021)). 

2.4 Growth 

2.4.1 Pengertian Growth 

Growth atau pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan skala usaha, aset, penjualan, maupun laba secara 

berkelanjutan dari waktu ke waktu. Pertumbuhan perusahaan mencerminkan 

keberhasilan manajemen dalam mengembangkan usaha serta memanfaatkan 

peluang pasar yang ada, sehingga menjadi indikator penting dalam menilai prospek 

perusahaan di masa depan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021). Pertumbuhan perusahaan juga digunakan sebagai sinyal 

kinerja dan prospek jangka panjang perusahaan oleh investor (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Growth juga didefinisikan sebagai peningkatan kapasitas perusahaan dalam 

menciptakan nilai ekonomi melalui ekspansi usaha dan pengembangan aset 

produktif. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi umumnya 

dipersepsikan memiliki potensi arus kas masa depan yang lebih besar, sehingga 

memberikan sinyal positif kepada investor dan berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.1.4.2 Tujuan Growth 

Tujuan utama growth adalah untuk memastikan keberlanjutan usaha 

perusahaan melalui peningkatan kapasitas produksi, perluasan pasar, dan 

pengembangan aset produktif. Pertumbuhan yang stabil mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan peluang investasi serta 

meningkatkan daya saing dalam industri (Higgins, 1977; Brigham & Houston, 
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2019). Selain itu, growth bertujuan untuk meningkatkan kepercayaan investor dan 

memperkuat persepsi positif pasar terhadap prospek perusahaan. Perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung memiliki ekspektasi arus kas 

masa depan yang lebih besar, sehingga berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Dalam konteks perusahaan perkebunan, pertumbuhan usaha 

mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam melakukan ekspansi lahan, 

diversifikasi komoditas, serta penerapan teknologi budidaya yang efisien, yang 

pada akhirnya mendukung peningkatan nilai perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman 

& Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

2.4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Growth 

Pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan arus kas internal. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

dan arus kas yang tinggi memiliki kapasitas yang lebih besar untuk membiayai 

ekspansi usaha, investasi aset produktif, serta pengembangan pasar tanpa 

ketergantungan yang berlebihan pada pendanaan eksternal (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Faktor lain yang mempengaruhi growth adalah kesempatan investasi dan 

strategi ekspansi perusahaan. Perusahaan yang memiliki peluang investasi yang 

luas dan mampu memanfaatkannya secara optimal cenderung mengalami 

pertumbuhan yang lebih tinggi. Keputusan investasi yang tepat memungkinkan 

perusahaan meningkatkan kapasitas produksi dan memperluas skala usaha secara 

berkelanjutan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) 

Selain itu, kondisi industri dan lingkungan eksternal juga berperan penting 

dalam menentukan tingkat pertumbuhan perusahaan. Pada sektor perkebunan, 
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faktor seperti harga komoditas global, kondisi iklim, kebijakan pemerintah, serta 

permintaan pasar internasional sangat mempengaruhi kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan penjualan dan aset (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) 

(Kasmir, 2018). 

Faktor manajerial seperti kualitas manajemen dan inovasi operasional turut 

mempengaruhi pertumbuhan perusahaan. Manajemen yang kompeten mampu 

mengelola sumber daya secara efektif, menerapkan teknologi baru, serta 

mengembangkan strategi bisnis yang adaptif terhadap perubahan lingkungan usaha, 

sehingga mendorong pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.4.4 Indikator Pengukuran Growth 

Pertumbuhan perusahaan umumnya diukur menggunakan indikator yang 

mencerminkan peningkatan kinerja keuangan dan operasional dari waktu ke waktu. 

Salah satu indikator growth yang paling sering digunakan adalah Sales Growth, 

yaitu tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan dari satu periode ke periode 

berikutnya. Sales Growth mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan pendapatan dan memperluas pangsa pasar (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Indikator growth lainnya adalah Asset Growth, yang mengukur peningkatan 

total aset perusahaan sebagai hasil dari investasi dan ekspansi usaha. Asset Growth 

menunjukkan sejauh mana perusahaan mengembangkan kapasitas produksinya 

melalui penambahan aset produktif dan investasi jangka panjang (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 
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Selain itu, Earnings Growth juga digunakan sebagai indikator pertumbuhan 

yang mencerminkan peningkatan laba perusahaan dari waktu ke waktu. Earnings 

Growth menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kinerja laba 

secara berkelanjutan dan menjadi sinyal positif bagi investor mengenai prospek 

perusahaan di masa depan (Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021). 

Berdasarkan indikator-indikator tersebut, dapat disimpulkan bahwa Sales 

Growth, Asset Growth, dan Earnings Growth merupakan ukuran yang relevan 

dalam menilai tingkat pertumbuhan perusahaan karena mampu menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam memperluas skala usaha, meningkatkan kinerja 

keuangan, serta menciptakan nilai ekonomi secara berkelanjutan (Todaro & Smith, 

2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

2.1.5 IOS (Investment Opportunity Set) 

2.1.5.1 Pengertian IOS 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan sekumpulan peluang investasi 

bernilai tambah yang dimiliki perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha, 

meningkatkan kapasitas produksi, dan menciptakan pertumbuhan di masa depan. 

IOS mencerminkan kombinasi antara aset yang telah dimiliki perusahaan (assets in 

place) dan peluang investasi potensial yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

IOS juga didefinisikan sebagai gambaran prospek pertumbuhan perusahaan 

yang tercermin dari keputusan investasi manajemen dan ekspektasi pasar terhadap 

arus kas masa depan. Perusahaan dengan IOS yang tinggi umumnya dipersepsikan 

memiliki peluang pertumbuhan yang lebih besar, sehingga memberikan sinyal 
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positif kepada investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Todaro 

& Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

2.1.5.2 tujuan IOS 

Tujuan utama IOS adalah untuk mengidentifikasi dan mengoptimalkan 

peluang investasi yang dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan dalam 

jangka panjang. Pengelolaan IOS yang baik mencerminkan kemampuan 

manajemen dalam mengambil keputusan investasi yang tepat dan efisien guna 

meningkatkan pertumbuhan serta daya saing perusahaan (Todaro & Smith, 2019) 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). Selain itu, IOS bertujuan untuk 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan, karena peluang 

investasi yang besar menunjukkan potensi arus kas masa depan yang lebih tinggi. 

Dalam konteks perusahaan perkebunan, IOS menjadi sangat penting mengingat 

sektor ini membutuhkan investasi jangka panjang, seperti perluasan lahan, 

pengembangan teknologi budidaya, dan diversifikasi komoditas. Optimalisasi IOS 

yang tepat diharapkan mampu meningkatkan produktivitas, memperkuat kinerja 

keuangan, dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan 

(Todaro & Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 

2.1.5.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment Opportunity Set (IOS) dipengaruhi oleh kondisi profitabilitas 

dan arus kas perusahaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas dan arus kas yang 

tinggi memiliki kapasitas yang lebih besar untuk membiayai investasi baru dan 

memanfaatkan peluang pertumbuhan yang tersedia. Kemampuan menghasilkan 

laba secara berkelanjutan memberikan fleksibilitas bagi perusahaan dalam 

mengambil keputusan investasi jangka panjang yang bernilai tambah (Todaro & 

Smith, 2019) (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021). 
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Faktor lain yang mempengaruhi IOS adalah struktur modal dan kebijakan 

pendanaan perusahaan. Perusahaan dengan struktur modal yang sehat dan akses 

pendanaan yang baik memiliki peluang lebih besar untuk merealisasikan proyek-

proyek investasi yang potensial. Kebijakan pendanaan yang tepat memungkinkan 

perusahaan mengoptimalkan peluang investasi tanpa meningkatkan risiko 

keuangan secara berlebihan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 

2018). 

Selain itu, ekspektasi pasar dan kondisi industri juga berperan penting dalam 

menentukan IOS perusahaan. Ekspektasi positif investor terhadap prospek 

pertumbuhan perusahaan akan meningkatkan penilaian pasar terhadap peluang 

investasi yang dimiliki perusahaan. Pada sektor perkebunan, faktor eksternal seperti 

harga komoditas global, kebijakan pemerintah, serta permintaan pasar internasional 

sangat mempengaruhi ketersediaan dan daya tarik peluang investasi (Ross et al., 

2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Faktor manajerial seperti kualitas manajemen dan strategi investasi turut 

mempengaruhi tingkat IOS perusahaan. Manajemen yang kompeten mampu 

mengidentifikasi peluang investasi yang bernilai positif serta mengalokasikan 

sumber daya secara efisien untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang 

perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.1.5.4 Indikator Pengukuran Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan variabel yang tidak dapat 

diukur secara langsung, sehingga dalam penelitian empiris digunakan beberapa 

proksi untuk merepresentasikan IOS. Salah satu indikator IOS yang umum 

digunakan adalah Price Earnings Ratio (PER). PER mencerminkan ekspektasi pasar 
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terhadap pertumbuhan laba perusahaan di masa depan, sehingga semakin tinggi 

nilai PER menunjukkan semakin besar peluang investasi dan prospek pertumbuhan 

perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Selain PER, indikator lain yang sering digunakan dalam mengukur IOS 

adalah Market to Book Value of Assets (MBVA). MBVA merupakan rasio yang 

membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai buku total aset yang dimiliki. 

Rasio ini mencerminkan sejauh mana pasar menilai aset perusahaan mampu 

menghasilkan peluang pertumbuhan dan investasi di masa depan. Semakin tinggi 

nilai MBVA menunjukkan semakin besar peluang investasi dan prospek 

pertumbuhan perusahaan, sehingga mencerminkan IOS yang tinggi (Myers, 1977; 

Smith & Watts, 1992; Gaver & Gaver, 1993; Ross et al., 2016). 

Indikator IOS lainnya adalah Capital Expenditure to Book Value of Assets 

(CAPBVA), yang mengukur tingkat investasi perusahaan terhadap total aset yang 

dimiliki. Rasio ini mencerminkan intensitas investasi perusahaan dalam 

pengembangan aset produktif yang berpotensi meningkatkan pertumbuhan di masa 

depan (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Berdasarkan indikator-indikator tersebut, dapat disimpulkan bahwa PER, 

MBVE, dan CAPBVA merupakan proksi yang relevan dalam mengukur Investment 

Opportunity Set (IOS) karena mampu mencerminkan ekspektasi pasar dan 

keputusan investasi perusahaan terhadap peluang pertumbuhan di masa depan 

(Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

2.2 Kerangka konseptual 

2.2.1 Pengaruh Liquidty Terhadap Firm Value  

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya serta menunjukkan tingkat kesehatan keuangan 
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perusahaan. Tingkat likuiditas yang baik memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai rendahnya risiko keuangan dan kemampuan perusahaan dalam menjaga 

kelangsungan operasional, sehingga mendorong peningkatan kepercayaan pasar 

dan berdampak pada peningkatan firm value (Ross et al., 2016) (Gitman & Zutter, 

2019) (Kasmir, 2018). 

Namun, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan adanya 

dana menganggur (Idle Cash) yang tidak dimanfaatkan secara optimal, sehingga 

berpotensi menurunkan efisiensi dan tingkat pengembalian perusahaan, yang pada 

akhirnya dapat berdampak negatif terhadap firm value (Jensen, 2016). Oleh karena 

itu, perusahaan dituntut untuk menjaga tingkat likuiditas yang optimal. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh 

likuiditas terhadap firm value. Beberapa penelitian menemukan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap firm value (Chen & Chen, 2020; Sari & Abundanti, 

2020), sementara penelitian lainnya menunjukkan pengaruh negatif ketika 

likuiditas terlalu tinggi (Gill & Marthur, 2020) (Hardiningsih, 2021) 

Pengaruh positif likuiditas terhadap firm value menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menurunkan 

risiko keuangan dan meningkatkan kepercayaan investor, sehingga berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan (Chen & Chen, 2020; Sari & Abundanti, 2020). 

Sebaliknya, pengaruh negatif likuiditas terjadi ketika tingkat likuiditas terlalu tinggi 

yang mengindikasikan adanya dana menganggur (Idle Cash), menurunkan efisiensi 

dan tingkat pengembalian perusahaan, serta berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan (Gill & Marthur, 2020) (Hardiningsih, 2021) 
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Berdasarkan uraian tersebut, dalam penelitian ini peneliti berhipotesis 

bahwa likuiditas berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan perkebunan. 

2.2.2 Pengaruh Profitability Terhadap Firm Value 

Pentingnya kinerja keuangan perusahaan tercermin dari kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, yang menjadi dasar penilaian investor 

terhadap prospek dan keberlanjutan usaha perusahaan. Profitabilitas memberikan 

informasi mengenai efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan, sehingga membantu investor dalam 

membuat keputusan investasi yang rasional dan informasional. 

Profitabilitas merupakan indikator utama keberhasilan operasional 

perusahaan. Apabila perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi dan stabil, 

maka investor akan menilai perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan. 

Sebaliknya, tingkat profitabilitas yang rendah dapat menurunkan kepercayaan 

investor karena mencerminkan rendahnya kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah, yang pada akhirnya dapat menurunkan firm value 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fama dan French (2018), Sari dan 

Abundanti (2020), serta (Agustia & Rizal, 2020) menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap firm value. Hal ini disebabkan karena Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap firm value karena laba yang tinggi mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset dan operasional secara efisien, 

sehingga meningkatkan ekspektasi arus kas di masa depan. Tingginya profitabilitas 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek 

perusahaan, mendorong peningkatan permintaan saham dan kenaikan harga saham 
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yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2019) 

(Damodaran, 2021). 

Berdasarkan uraian tersebut, dalam penelitian ini peneliti berhipotesis 

bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan perkebunan. 

2.2.3 pengaruh growth terhadap firm value 

Pentingnya pertumbuhan perusahaan tercermin dari kemampuan 

perusahaan dalam memperluas usaha, meningkatkan aset, serta memperbesar 

pangsa pasar secara berkelanjutan. Growth memberikan gambaran mengenai 

prospek perusahaan di masa depan, sehingga menjadi informasi penting bagi 

investor dalam menilai potensi peningkatan nilai perusahaan dan membuat 

keputusan investasi yang rasional. 

Pertumbuhan perusahaan merupakan indikator keberhasilan manajemen 

dalam mengembangkan kegiatan usaha. Apabila perusahaan memiliki tingkat 

pertumbuhan yang tinggi dan stabil, investor akan menilai perusahaan memiliki 

peluang pengembangan usaha yang baik di masa mendatang. Sebaliknya, tingkat 

pertumbuhan yang rendah dapat menimbulkan persepsi negatif karena 

mencerminkan keterbatasan peluang ekspansi, yang pada akhirnya dapat 

menurunkan firm value (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Myers (1977), Chen dan Chen 

(2020), serta Sari dan Abundanti (2020) menunjukkan bahwa growth berpengaruh 

terhadap firm value. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang tinggi dipersepsikan memiliki prospek yang lebih baik sehingga 

mampu meningkatkan penilaian pasar terhadap perusahaan. Berdasarkan uraian 
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tersebut, dalam studi ini peneliti berhipotesis bahwa growth berpengaruh terhadap 

firm value pada perusahaan perkebunan. 

2.2.4 Pengaruh IOS Terhadap Firm Value 

Pentingnya peluang investasi tercermin dari kemampuan perusahaan dalam 

mengidentifikasi dan memanfaatkan kesempatan investasi yang menguntungkan di 

masa depan. Investment Opportunity Set (IOS) memberikan gambaran mengenai 

prospek pertumbuhan perusahaan melalui proyek-proyek investasi yang berpotensi 

meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, sehingga menjadi informasi penting 

bagi investor dalam menilai prospek dan potensi peningkatan firm value. 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan indikator yang mencerminkan 

peluang pertumbuhan perusahaan di masa depan. Apabila perusahaan memiliki IOS 

yang tinggi, investor akan menilai perusahaan memiliki prospek investasi yang baik 

dan kemampuan untuk menciptakan nilai tambah secara berkelanjutan. Sebaliknya, 

IOS yang rendah dapat menimbulkan persepsi negatif karena mencerminkan 

terbatasnya peluang investasi, yang pada akhirnya dapat menurunkan firm value 

(Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Myers (1977), Kallapur dan 

Trombley (2019), serta Chen dan Chen (2020) menunjukkan bahwa IOS 

berpengaruh terhadap firm value. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan 

peluang investasi yang besar dipersepsikan memiliki prospek pertumbuhan yang 

lebih baik sehingga mampu meningkatkan penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, dalam studi ini peneliti berhipotesis bahwa Investment 

Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan 

perkebunan. 
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Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini dapat digambarkan pada 

gambar berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual  

2.3 Hipotesis Penelitian 

Dari Uraian tersebut maka dapat ditemukan hipotesis dalam penelitian ini 

sebagai berikut : 

H1 :Ada pengaruh liquidity terhadap   firm value pada Perusahaan perkebunan 

H2 :Ada pengaruh profitablity terhadap firm value pada Perusahaan perkebunan 

H3 :Ada pengaruh growth terhadap firm value pada Perusahaan perkebunan 

H4 :Ada pengaruh IOS  terhadap firm value pada Perusahaan Perkebunan 

 

 

Liquidity 

Profitabilty 

Growth 

IOS 

Firm value  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Pendekatan penelitian   

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan asosiatif, 

dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh liquidity, profitability, growth, dan 

investment opportunity set (IOS) terhadap firm value pada perusahaan perkebunan 

di Indonesia. Pendekatan asosiatif digunakan untuk mengetahui hubungan dan 

pengaruh antar variabel penelitian (Sugiyono, 2019) (Sekaran & Bougie, 2020)  

Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder berupa data 

kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan perkebunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penggunaan data sekunder dalam 

penelitian keuangan bertujuan untuk memperoleh data yang objektif, dapat 

diverifikasi, dan relevan dengan kondisi perusahaan (Ghozali, 2021). Data tersebut 

kemudian diolah dan dianalisis untuk memperoleh hasil yang sesuai dengan tujuan 

penelitian melalui teknik analisis statistik (Ghozali, 2021) 

Penelitian ini bersifat kuantitatif berdasarkan jenis data yang digunakan, yang 

berfokus pada analisis hubungan dan pengaruh antar variabel. Penelitian kuantitatif 

merupakan penelitian yang bersifat sistematis, terencana, dan terstruktur dalam 

mengolah data numerik untuk menghasilkan kesimpulan yang objektif (Nugroho, 

2018) (Sekaran & Bougie, 2020). Berbeda dengan penelitian kualitatif yang 

bertujuan untuk memahami fenomena secara mendalam, penelitian kuantitatif 

dalam studi ini lebih menekankan pada pengujian hubungan kausal antar variabel 

melalui analisis statistik (Sugiyono, 2019) (Sekaran & Bougie, 2020). 
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3.2 Definisi Operasional 

 Menurut (Sugiyono, 2019) Definisi operasional adalah variabel penelitian 

yang dimaksud untuk memahami arti setiap variabel penelitian sebelum dilakukan 

analisis, instrumen, serta sumber pengukuran berasal dari mana. Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen, variabel independen 

dan variabel control. Berikut ini definisi operasional dari masing – masing variabel: 

3.2.1 Variabel Dependent (Variable Terikat) 

 Menurut Sugiyono (2019), variabel dependen merupakan variabel yang 

dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya variabel independen (variabel 

bebas). Variabel dependen umumnya disimbolkan dengan Y. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah Firm Value (Nilai Perusahaan). Berikut penjelasan dari 

variable dependent : 

 Firm value merupakan cerminan dari persepsi investor terhadap kinerja dan 

prospek suatu perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan menunjukkan sejauh 

mana pasar menilai keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Firm value yang 

tinggi menandakan tingkat kepercayaan investor yang tinggi terhadap perusahaan, 

sedangkan firm value yang rendah menunjukkan rendahnya minat pasar terhadap 

saham perusahaan tersebut (Brigham & Houston, 2019) (Damodaran, 2021) Salah 

satu metode yang umum digunakan untuk mengukur firm value adalah Price to 

Book Value (PBV). PBV menunjukkan perbandingan antara harga saham 

perusahaan dengan nilai buku per saham. Semakin tinggi nilai PBV, semakin tinggi 

ekspektasi investor terhadap prospek pertumbuhan perusahaan dan kinerjanya di 

masa depan. Sebaliknya, nilai PBV yang rendah mencerminkan rendahnya 
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penilaian pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan (Ross et al., 2016) (Gitman 

& Zutter, 2019) (Kasmir, 2018). 

Rumus price to book value  

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝐴𝑅𝐺𝐴 𝑆𝐴𝐻𝐴𝑀 𝑃𝐸𝑅 𝐿𝐸𝑀𝐵𝐴𝑅 

𝑁𝐼𝐿𝐴𝐼 𝐵𝑈𝐾𝑈 𝑃𝐸𝑅 𝑆𝐴𝐻𝐴𝑀 
 

3.2.2 Varaibel Independen (Variable Bebas) 

 Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau menjadi 

penyebab perubahan pada variabel dependen (terikat). Variabel ini umumnya 

disimbolkan dengan X dan dipilih serta diatur oleh peneliti untuk mengetahui 

hubungannya dengan variabel dependen (Y). 

a. liquidity 

Liquidity adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendek secara tepat waktu. Menurut (Ross et al., 2016) (Gitman & 

Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) perusahaan dengan likuiditas yang tinggi 

menunjukkan stabilitas keuangan yang baik sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Semakin tinggi rasio likuiditas, 

semakin baik kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek, 

yang dapat berdampak positif pada nilai perusahaan. 

Rumus liquidity :  

𝑐𝑢𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
 

b. Profitability  

 Profitability merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset atau modal yang dimiliki. (Ross et al., 2016) 

(Gitman & Zutter, 2019) (Kasmir, 2018) menyatakan bahwa perusahaan 
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dengan profitabilitas tinggi menunjukkan efisiensi pengelolaan aset, 

sehingga meningkatkan kinerja dan menarik minat investor. Semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan, semakin besar potensi peningkatan firm value. 

Rumus pengukuran : 

  

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 

c. Growth 

 Growth menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan skala usaha, penjualan, dan laba dari tahun ke tahun. Menurut 

(Damodaran, 2021), perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi 

menunjukkan prospek yang baik di masa depan, sehingga lebih menarik 

bagi investor. (Damodaran, 2021) menyatakan bahwa perusahaan dengan 

pertumbuhan tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan lebih besar karena 

persepsi investor terhadap potensi laba di masa depan lebih tinggi. 

Rumus pengukuran : 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 =  
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖 − 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢 
 𝑥 100% 
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d. Investment Opportunity Set (ios) 

 Investment Opportunity Set (IOS) adalah sekumpulan peluang 

investasi bernilai tambah yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan 

laba dan memperluas usaha. Myers (1977) menyatakan bahwa perusahaan 

dengan IOS tinggi memiliki kapasitas ekspansi yang lebih besar, sehingga 

meningkatkan persepsi investor terhadap firm value. (Damodaran, 2021) 

menambahkan bahwa perusahaan dengan peluang investasi yang baik 

cenderung lebih dihargai oleh pasar. 

Rumus pengukuran : 

Tabel 3.1 Variabel Operasioanal 

 

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian  

 Penelitian ini menggunakan data empiris yang di peroleh dari bursa efek 

indonesia (BEI) yang berupa data laporan keuangan pada perusahaan perkebunan 

No Variabel indikator 

1 Liquidity 
𝑐𝑢𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =  

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
 

 

2 Profitabil

ity 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 

 

3 Growth 𝑝𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 
𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢

𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢 
 𝑥 100%  

 

4 IOS 
𝑃𝐸𝑅 =  

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

5 Firm 

value 
𝑃𝐵𝑉 =  

𝐻𝐴𝑅𝐺𝐴 𝑆𝐴𝐻𝐴𝑀 𝑃𝐸𝑅 𝐿𝐸𝑀𝐵𝐴𝑅 

𝑁𝐼𝐿𝐴𝐼 𝐵𝑈𝐾𝑈 𝑃𝐸𝑅 𝑆𝐴𝐻𝐴𝑀 
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periode 2020-2024. Waktu penelitian dilaksanakan mulai bulan Desember 2025 

sampai dengan selesai. 

Tabel 3.2 Rencana penelitian dan tabel penelitian 

 

3.4 Populasi dan Sampel 

3.4.1 populasi 

Populasi merupakan keseluruhan subjek penelitian yang memiliki 

karakteristik tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Populasi tidak hanya 

mencakup individu, tetapi juga objek dan benda-benda alam lainnya yang menjadi 

fokus penelitian (Sugiyono, 2021). Populasi juga merupakan wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2022). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan Perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2020 – 2024 yang berjumlah 41 perusahaan. 

 

No    

Kegiatan  

  Bulan      

Desember  Januari  Februari   Maret   April  

1  2  3  4  1  2  3  4  1  2  3  4  1  2  3  4  1  2  3  4  

1  Pengajuan judul                                        

2  Riset awal                                        

3  Pembuatan                                      

4  Bimbingan                                  

5  Seminar Tugas 

Akhir   

                                        

6  Peyusunan 

skripsi  

                             

   

        

7  Bimbingan 

skripsi  

                             

   

        

8  Sidang meja 

hijau  
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3.4.2 Sampel 

 Dalam penelitian kuantitatif, sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakterisitik yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 2021). Untuk itu sampel yang 

diambil dari populasi harus betul-betul representative (mewakili). Pengambilan 

sampel tidak hanya dilakukan karena keterbatasan biaya, waktu, dan tenaga, tetapi 

23 juga karena ukuran populasi yang sangat besar, homogenitas anggota populasi, 

dan kebutuhan untuk mendeskripsikan populasi secara akurat melalui sampel 

(Sugiyono, 2021). 

 Adapun kriteria pemilihan sampel yang ditetapkan oleh peneliti sebagai 

berikut:  

1. Perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020 – 2024 

2.  Perusahaan pekebunan yang mempublikasikan Annual Report (Laporan 

Tahunan) dalam periode 2020 – 2024 

3. Perusahaan Perkebunan yang memiliki kelengkapan data sesuai dengan 

kebutuhan peneliti 

Berdasarkan pada kriteria tersebut, terpilih sampel sebanyak 23 perusahaan 

perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)selama 

periode2020-2024. Pemilihan sampel ini dilakukan dengan 

mempertimbangkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya, 

sehingga data yang diperoleh dapat relevan dan memadai untuk menjawab 

pertanyaan penelitian. Dengan demikian, sampel yang dipilih benar-benar 

refresentatif dan dapat menggambarkan kondisi dari populasi yang 

sesungguhnya. 
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3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data melalui studi 

dokumentasi, yakni dengan mengakses dan memperoleh informasi dari berbagai 

dokumen yang telah tersedia, seperti arsip, naskah kearsipan, gambar, foto blue 

print, dan sebagainya. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif 

dan diperoleh melalui pengumpulan data sekunder. Sumber data berasal dari 42 

laporan keuangan serta laporan tahunan perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2020-2024, yang diakses melalui situs 

resmi https://www.idx.co.id/id. 

 

3.6 Teknik Analisi Data 

Dalam penelitian ini, teknik analisis data menggunakan data panel (pooled 

data), sehingga regresi yang digunakan dengan data panel disebut model regresi 

data panel. Data panel merupakan gabungan dari data time series (antara waktu) 

dan data cross section (antara individu atau ruang). Alat pengolahan data yang 

digunakan dalam penelitian ini meliputi perangkat lunak Microsoft Excel dan 

Eviews. 

3.6.1 Uji Statistic Deskripstif 

Uji statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran tentang 

karakteristik data sampel, yang mencakup nilai rata-rata, median, nilai maksimum, 

nilai minimum, dan deviasi standar. 

 

 

 

 

https://www.idx.co.id/id
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3.6.2 Analisis Regersi Data Panel 

Model yang digunakan dalam analisis data penelitian ini adalah regresi data 

panel untuk mengetahui pengaruh Liquidity, Profitability, Growth, dan Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 – 2024. 

Data panel merupakan kombinasi antara data runtut waktu (time series) dan 

data silang (cross section). Data time series terdiri dari satu atau lebih variabel yang 

diamati pada suatu unit observasi selama periode waktu tertentu. Sementara itu, 

data cross section mencakup data observasi dari beberapa unit observasi pada satu 

titik waktu. Dengan menggabungkan kedua jenis data tersebut, model regresi data 

panel memungkinkan peneliti untuk menganalisis pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen secara lebih komprehensif. 

Model regresi panel untuk penelitian ini dapat ditulis sebagai berikut: 

Yt=α+β1x1it+β2x2it+β3x3it+β4x4it+ t+εit 

Keterangan:   

Y = Pertumbuhan Perusahaan 

α = Konstanta 

β1–β4 = Koefisien regresi 

X1 = Liquidity 

X2 = Profitabilty 

X3 = Growt 

X4 = IOS 

ε = Error 

i =  Data Perusahaan 

t = Data Periode Waktu 

  

 

3.6.2.1  Uji Asumsi Klasik   
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Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis regresi untuk memastikan 

bahwa model regresi panel memenuhi asumsi dasar. Dalam penelitian ini, pengujian 

meliputi: 

1. Uji Multikolinieritas 

1. Menguji apakah terdapat korelasi tinggi antar variabel independen. 

Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan 

multikolinearitas. 

2. Cara pengujian: nilai VIF (Variance Inflation Factor) < 10 

menandakan tidak ada multikolinearitas. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

1. Menguji apakah variansi residual sama antar pengamatan. 

Homoskedastisitas diperlukan agar estimasi OLS efisien. 

2. Hipotesis: 

1. H₀: tidak ada heteroskedastisitas 

2. H₁: ada heteroskedastisitas 

3. Pedoman: 

1. p-value > 0,05 → tidak ada masalah 

2. p-value < 0,05 → ada heteroskedastisitas 

3. Uji Autokorelasi 

1. Biasanya digunakan untuk data time series murni. Karena data 

panel bukan time series tunggal, uji autokorelasi tidak dilakukan. 

Diasumsikan tidak ada autokorelasi antar residual. 

 

3.6.2.2 Pemilihan Model Estimasi Data Panel   
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Dalam regresi data panel, terdapat beberapa model estimasi untuk 

menangkap karakteristik data: 

1. Common Effect Model (CEM) 

1. Menggabungkan data cross section dan time series tanpa 

memperhatikan perbedaan antar perusahaan atau waktu. 

2. Teknik estimasi: Ordinary Least Squares (OLS). 

3. Kelemahan: mengabaikan heterogenitas antar perusahaan dan 

waktu. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

1. Intercept dapat berbeda untuk setiap perusahaan, tetapi slope tetap 

sama. 

2. Teknik estimasi: Least Squares Dummy Variable (LSDV). 

3. Cocok jika ada variabel yang tidak diamati tetapi berpengaruh pada 

intercept perusahaan. 

3. Random Effect Model (REM) 

1. Perbedaan intercept diakomodasi oleh komponen error. 

2. Menggunakan Generalized Least Square (GLS) untuk mengatasi 

heteroskedastisitas. 

3. Cocok jika perbedaan antar perusahaan dianggap acak, bukan 

sistematis. 

Dalam analisis regresi data panel, penting untuk menentukan model yang 

paling sesuai dengan karakteristik data yang digunakan. Oleh karena itu, 

dilakukan serangkaian uji spesifikasi model, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan 

Uji Lagrange Multiplier. 
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1. Uji Chow  

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model yang lebih tepat 

adalah Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Uji 

ini dilakukan dengan membandingkan nilai F-statistik antara model CEM 

dan FEM. Apabila nilai probabilitas (p-value) dari hasil pengujian kurang 

dari tingkat signifikansi (α) 5%, maka hipotesis nol (H₀) yang menyatakan 

bahwa model CEM lebih tepat ditolak, sehingga model FEM dinilai lebih 

sesuai digunakan.  

2. Uji Hausman  

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara model Fixed Effect dan 

Random Effect Model (REM). Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah 

terdapat korelasi antara variabel independen dengan error term. Jika hasil 

pengujian menunjukkan p- value < 0,05, maka hipotesis nol (H₀) ditolak, 

yang berarti bahwa variabel independen berkorelasi dengan error, sehingga 

model FEM lebih tepat digunakan karena menghasilkan estimasi yang 

konsisten.  

3. Uji Lagrange Multiplier (LM)  

Uji Lagrange Multiplier (LM) yang dikembangkan oleh Breusch dan Pagan 

digunakan untuk memilih antara model Common Effect dan Random Effect. 

Uji ini dilakukan dengan menggunakan nilai hasil residual dan variabel 

independen. Jika nilai p-value dari uji LM lebih kecil dari 0,05, maka 

hipotesis nol (H₀) ditolak, sehingga model Random Effect lebih sesuai 

dibandingkan dengan Common Effect Model dalam menangkap variasi 

individual atau waktu yang tidak dapat diamati
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN 

 
4.1 Hasil analisi data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan Perkebunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 

2024.pemilihan sampel Perusahaan dilakukan dengan menggunakan metode 

purposive sampling sebagai berikut: 

Tabel 4.1 proses pengambilan sampel 

No Kriteria Inklusi Eksklusi 

1 Perusahaan Perkebunan yang listing di 

BEI pada periode 2020-2024 

41 - 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan 

laporan tahunan/Annual report selama 

periode 2020-2024 

- 5 

 

3 Perusahaan yang tidak memiliki data yang 

lengkap sesuai dengan kebutuhan 

penelitian 

- 18 

 

Keterangan:  

Inklusi = Dimasukkan dalam sampel, 

Eksklusi = Dikeluarkan dari Sampel  

Sampel yang memeuhi kriteria sebanyak 23 perusahaan, sehingga total 

sampel untuk 5 tahun Adalah 115 sampel. Sisa 18 perushaan Perkebunan tidak 

memenuhi syarat sehingga dikeluarkan. 

Data sekunder yang telah diolah dalam penelitian ini berasal dari laporan 

keuangan dan laporan tahunan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2024. 
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4.1.1 Analisis Deskriptif 

 Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan terhadap 47 

perusahaan perbankan yang dijadikan sampel selama periode tujuh tahun, yakni 

dari tahun 2020 hingga 2024, diperoleh total sebanyak 115 observasi. Penelitian ini 

melibatkan 5 variabel, yaitu : 

1. liquidty sebagai variabel independen (X1) 

2. profitability sebagai variabel independen (X2) 

3. Growt sebagai variabel independen (X3) 

4. IOS sebagai variabel independen (X4) 

5. firm value sebagai variabel independent (Y) 

Dari masing-masing variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut:  

 

Table 4.2 Descriptive stastistics 

 

  Liquidty Profitability   Growth   IOS Firm value 

Mean  1,470 -0,011 2031,974 20864,366 270,342 

Median  1,145 0,027 2019 6,306 1,134 

Maximum  10,498 0,269 2407  1036671,368 7568,288 

Minimum  0,060 -4,558 1550 -151,515 -0,058 

Std. Dev  1,525 0,438 113,379 131450,039 1276,902 

Sumber: Olah Data Eviews, 2026  

 

Berdasarkan data yang diolah menggunakan eviews dengan jumlah 

observasi sebanyak 115 data (perusahaan perkebunan periode 2020-2024), 

diperoleh hasil sebagai berikut: 

Variabel Liquidity menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 1,4697. Hal 

ini mengindikasikan bahwa secara umum, perusahaan perkebunan memiliki 

kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, di mana 



53 

 

 
 

setiap rp1 hutang lancar dijamin oleh rp1,46 aset lancar. Namun, nilai standard 

deviation (1,5246) yang lebih besar dari nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa 

tingkat likuiditas antar perusahaan sampel sangat bervariasi. Rentang yang lebar 

antara nilai minimum (0,06) dan maksimum (10,49) mencerminkan adanya 

perbedaan strategi pengelolaan kas yang signifikan di sektor perkebunan. 

Hasil statistik menunjukkan nilai rata-rata variabel Profiatabilty sebesar -

0,0109. Angka negatif ini memberikan gambaran bahwa selama periode 

pengamatan (2020-2024), rata-rata perusahaan perkebunan mengalami tekanan 

kinerja keuangan yang cukup berat. Nilai minimum sebesar -4,5580 menunjukkan 

adanya perusahaan yang mengalami kerugian besar, yang kemungkinan 

dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas global atau kenaikan biaya operasional 

pasca-pandemi. Di sisi lain, nilai maksimum sebesar 0,2690 menunjukkan masih 

adanya perusahaan yang mampu mencetak laba bersih hingga 26,9% dari total 

asetnya. 

Variabel Growth memiliki nilai rata-rata sebesar 2031,97. Berbeda dengan 

variabel lainnya, growth memiliki tingkat sebaran data yang paling stabil dengan 

standard deviation sebesar 113,37. Kecilnya standar deviasi ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan aset pada perusahaan perkebunan yang terdaftar di bei 

cenderung merata dan tidak memiliki fluktuasi yang ekstrem antar perusahaan 

dalam kurun waktu lima tahun terakhir. 

Variabel Investment Opportunity Set (IOS) memiliki nilai rata-rata sebesar 

20864,36. Data ini memiliki variansi yang sangat tinggi, terlihat dari nilai 

maksimum yang menyentuh angka 1.036.671 dan nilai minimum -151,51. Standar 

deviasi yang sangat besar (131450) mengindikasikan adanya outlier yang kuat, di 
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mana beberapa perusahaan memiliki peluang investasi yang sangat jauh melampaui 

rata-rata industri, sementara yang lain memiliki peluang investasi yang terbatas. 

Variabel Firm Value yang diprosikan dengan pbv memiliki rata-rata sebesar 

270,34. Penilaian pasar terhadap perusahaan perkebunan tampak sangat beragam, 

terlihat dari nilai maksimum sebesar 7568,28 dan nilai minimum sebesar -0,0584. 

Tingginya standar deviasi (1276,90) menunjukkan bahwa persepsi investor 

terhadap nilai intrinsik perusahaan perkebunan sangat fluktuatif, dipengaruhi oleh 

ekspektasi pasar terhadap kinerja masa depan sektor agrikultur. 

4.1.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan guna mengevaluasi 

kelayakan dan ketepatan model regresi yang digunakan. Adapun jenis uji asumsi 

klasik yang diterapkan mencakup uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji 

Autokorelasi. Ketiga uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa model yang 

dibangun memenuhi syarat-syarat statistik dasar agar hasil analisis dapat 

diinterpretasikan secara valid.  

4.1.2.1 Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel independen, di 

mana model regresi yang baik seharusnya tidak memiliki korelasi di antara 

variabel-variabel tersebut (ghozali, 2018). Pengujian ini dilakukan untuk 

memastikan bahwa masing-masing variabel bebas benar-benar mampu 

menjelaskan variabel dependen secara mandiri tanpa adanya gangguan dari 

hubungan antar variabel bebas itu sendiri, karena jika terjadi korelasi yang terlalu 
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tinggi (biasanya di atas 0,80), maka standar error dari koefisien regresi akan 

menjadi sangat besar dan hasil uji statistik menjadi tidak akurat (ajija dkk., 2011). 

 

Table 4.3 Correlation Matrix 

 

 Liquidty  Profitability  Growth   IOS  

Liquidty  1,0000  0,128 0,163 0,014 

Profitability  0,128 1,0000  0,224 0,009 

Growth  0,163 0,224 1,0000  -0,039 

IOS 0,014 0,009 -0,039 1,0000  

Sumber : Olah Data Eviews,2026 

Berdasarkan hasil uji matriks korelasi pada tabel di atas, dapat diketahui 

bahwa koefisien korelasi antar variabel independen (Liquidity, Profitability, 

Growth, dan IOS) secara keseluruhan berada di bawah 0,80. Nilai korelasi tertinggi 

ditemukan pada hubungan antara variabel Profitability dan Growth sebesar 0,224. 

Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan linier yang kuat antar variabel 

independen, sehingga model regresi dalam penelitian ini terindikasi bebas dari 

gangguan multikolinieritas. 

4.1.3 Pengujian Mode  

Dalam penelitian ini, estimasi model regresi dengan menggunakan data 

panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu common effect model, fixed 

effect model, dan random effect model. Pemilihan model yang paling sesuai untuk 

mengolah data panel dilakukan dengan menggunakan uji statistik, yakni Chow test 

untuk membandingkan common effect dan fixed effect, serta Hausman test untuk 

menentukan model yang lebih tepat antara fixed effect dan random effect.  
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4.1.3.1 Uji Chow  

Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang paling sesuai dalam 

mengestimasi data panel, dengan membandingkan antara common effect model dan 

fixed effect model. Kriterianya dalam uji chow adalah sebagai berikut:  

a. Ho   : Model Common Effect  

b. Ha   : Model Fixed Effect  

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji chow adalah 

sebagai berikut:  

a. Jika p-value > alpha maka Ho diterima.  

b. Jika nilai p-value < alpha maka Ho ditolak.  

 
Tabel 4.4 Hasil Uji Chow Fixed Effect Model 

Effect Test  Statistic  d.f.  Prob.  

Cross-Section F  120,768 (22,88) 0.0000  

Cross-Section Chi-Square  395,618 22  0.0000 

Sumber : Olah Data Eviews.2026 

 

Berdasarkan hasil Uji Chow yang disajikan dalam tabel Redundant Fixed 

Effects Tests, diketahui bahwa nilai probabilitas pada Cross-section F dan Cross-

section Chi-square adalah sebesar 0,0000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih 

kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05), maka H0 ditolak. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa model yang paling tepat untuk digunakan dalam estimasi data 

panel pada penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan Common 

Effect Model (CEM)." 
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4.1.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman untuk memilih apakah model fixed effect atau model random 

effect yang paling baik atau tepat digunakan. Kriterianya adalah sebagai berikut:  

a. Ho: Model Random Effect   

b. Ha: Model Fixed Effect   

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji chow adalah 

sebagai berikut:  

a. Jika nilai p-value > alpha maka Ho diterima.  

b. Jika nilai p-value < alpha maka Ho ditolak  

 

 

Tabel 4.5 Hasil Uji Hausman Fixed Effect Model 

Test Summary  Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f.  Prob.  

Cross-section random  2656,882 4  0,1324  

         Sumber : Olah Data Eviews.2026 

 

 Berdasarkan hasil uji hausman yang ditunjukkan pada tabel di atas, nilai 

statistik chi-square adalah sebesar 2656,88 dengan nilai probabilitas sebesar 

0,0000. Oleh karena nilai probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 (0,0000 

< 0,05), maka h0 ditolak dan ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa model yang 

paling tepat untuk mengestimasi data panel dalam penelitian ini adalah fixed effect 

model (FEM). 

Penelitian ini tidak melanjutkan pengujian ke tahap uji lagrange multiplier 

(lm) dikarenakan hasil uji chow dan uji hausman telah secara konsisten memilih 

fixed effect model (fem) sebagai model terbaik. Mengingat model fem telah terbukti 

lebih efisien dibandingkan common effect maupun random effect, maka 
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perbandingan lebih lanjut antara kedua model yang tidak terpilih tersebut (cem vs 

rem) melalui uji lm tidak lagi diperlukan. 

4.2 Hasil Pengujian Model 

 Setelah Melakukan Serangkaian Prosedur Pemilihan Model Melalui Uji 

Chow Dan Uji Hausman, Hasil Pengujian Secara Konsisten Menunjukkan Bahwa 

Fixed Effect Model (FEM) Merupakan Model Yang Paling Tepat Untuk Digunakan 

Dalam Penelitian Ini. Sejalan dengan hasil tersebut, tahap analisis regresi data panel 

selanjutnya dijalankan dengan pendekatan Fixed Effect. Adapun hasil pengolahan 

data yang mencakup uji hipotesis menggunakan model tersebut dipaparkan sebagai 

berikut: 

Table 4.6 Hasil Uji Hipotesis 
Dependent Variabel: FIRM VALUE  

Method: Panels Least Squares 

Date: 03/08/26          Time: 17:50  

Sample: 2020 2024  

Periods included: 4  

Cross-section included: 23 

Total panel (balanced) observations: 115  

Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 36,156 389,900 0,093 0,926 

Liquidty 11,468 30,487 0,376 0,708 

Profitability -0,924 44,474 -0,021 0,983 

Growth 0,111 0,191 0,578 0,564 

IOS -0,000 0,000 -2,039 0,044 

         Sumber : Olah Data Eviews.2026 

 

4.3 Analisis Regresi Data Panel  

 Studi ini mengaplikasikan metode regresi data panel untuk menguji  

pengaruh Liquidity(X1), Profitability(X2), Growth(X3), Dan Investment 

Opportunity Set (IOS)(X4) terhadap Firm Value(Y). pada perushaan perkebunan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 sampai 2024. Hasil pengujian 
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model melalui perangkat lunak EViews menyimpulkan bahwa fixed Effect Model 

(FEM) sebagai model yang terpilih. 

 
Tabel 4.7 

Analisis Regresi Data Panel 

 
FV    = 36.156 + 11.468 (X1) - 0.924 (X2) + 0.110 (X3) – 0.00039 (X4) 

 
Sumber: Olah Data Eviews, 2026  

 

Konstanta sebesar 36,156 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel 

independen Liquidty , Profitability, Growth Dan IOS, dianggap konstan atau 

bernilai nol, maka Firm Value  diperkirakan sebesar 36,156. Artinya, tanpa 

mempertimbangkan pengaruh dari keempat variabel Liquidty , Profitability, 

Growth Dan Ios, perusahaan dalam sampel ini tetap memiliki tingkat nilai 

perusahaan dasar (baseline value) sebesar 36,156. 

Berdasarkan hasil uji regresi data panel, Likuiditas memiliki koefisien 

regresi sebesar 11,468 dengan nilai signifikansi sebesar 0,7076. Nilai signifikansi 

yang lebih besar dari 0,05 (0,7076 > 0,05) menunjukkan bahwa Likuiditas tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

perkebunan periode 2020-2024. Penelitian Ini Sejalan Dengan,Putra & Lestari 

(2016), yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi tidak 

selalu direspon positif oleh investor jika dana tersebut hanya mengendap (kas 

menganggur) dan tidak dikelola secara produktif untuk investasi yang 

meningkatkan nilai tambah. Dan Sari & Abundanti (2020), yang juga menemukan 

hasil bahwa likuiditas tidak memberikan dampak nyata pada nilai perusahaan. 
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Namun hasil ini tidak sejalan dengan Brigham & Houston (2019), yang dalam 

teorinya menyatakan bahwa likuiditas merupakan sinyal positif bagi investor 

karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

finansialnya, sehingga seharusnya meningkatkan nilai perusahaan. Dan juga Chen 

& Chen (2020) dan Hardiningsih (2021), yang menemukan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji regresi data panel, variabel Profitability memiliki 

koefisien regresi sebesar -0,924 dengan nilai signifikansi sebesar 0,9834. Karena 

nilai signifikansi jauh di atas 0,05 (0,9834 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 

Profitability tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Firm Value pada sektor 

perkebunan periode 2020-2024. Hal ini juga sejalan dengan penelitian Putra & 

Lestari (2016), yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak selamanya berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa terjadi jika laba yang dihasilkan perusahaan 

tidak dibagikan sebagai dividen, melainkan ditahan untuk menutupi hutang atau 

biaya operasional yang tinggi, sehingga investor tidak melihatnya sebagai nilai 

tambah langsung. Namun ini tidak sejalan dengan penelitian Brigham & Houston 

(2019) dan Kasmir (2018), yang menyatakan bahwa profitabilitas merupakan 

indikator utama nilai perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas, semakin besar 

kemampuan perusahaan membayar dividen, yang seharusnya meningkatkan 

permintaan saham dan nilai perusahaan.  

Growth memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,110 dengan tingkat 

signifikansi (Prob.) sebesar 0,5644. Karena nilai probabilitas tersebut jauh lebih 

besar dari taraf signifikansi α = 5% (0,5644 > 0,05), maka secara statistik dapat 

disimpulkan bahwa Hipotesis ditolak, yang berarti Pertumbuhan Perusahaan 
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(Growth) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (FV) pada 

perusahaan sektor perkebunan periode 2020-2024. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Putra & Lestari (2016) serta Sari & Abundanti (2020) yang juga 

menemukan bahwa pertumbuhan tidak memberikan dampak yang bermakna 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa di pasar modal 

Indonesia, khususnya pada sektor komoditas, indikator pertumbuhan ukuran 

perusahaan bukanlah penentu utama bagi investor dalam melakukan penilaian aset. 

Namun, hasil ini bertolak belakang dengan teori Higgins (1977) mengenai 

Sustainable Growth yang menekankan bahwa pertumbuhan adalah pilar utama 

kemakmuran pemegang saham. Perbedaan ini menunjukkan bahwa efektivitas 

variabel pertumbuhan sangat bergantung pada konteks industri dan periode 

ekonomi yang sedang berlangsung, terutama di tengah ketidakpastian ekonomi 

global pasca-2020. 

Investment Opportunity Set (IOS) menunjukkan nilai koefisien regresi 

sebesar -0,00039 dengan tingkat signifikansi (Prob.) sebesar 0,04443. Karena nilai 

probabilitas ini lebih kecil dari taraf signifikansi α= 5% (0,04443 < 0,05), maka 

secara statistik dapat disimpulkan bahwa Hipotesis diterima, yang berarti IOS 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (FV) pada 

perusahaan sektor perkebunan periode 2020-2024. Hasil penelitian ini memberikan 

konfirmasi statistik bahwa Investment Opportunity Set (IOS) merupakan faktor 

yang memiliki dampak nyata terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan 

teori yang dikemukakan oleh Smith & Watts (2021) yang menyatakan bahwa 

kebijakan investasi dan peluang pertumbuhan yang dimiliki perusahaan merupakan 

determinan penting dalam kebijakan keuangan dan penilaian pasar. Selain itu, hasil 
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ini secara tidak langsung mendukung argumentasi Gaver & Gaver (2022) bahwa 

keberadaan peluang investasi akan direspon oleh pasar, meskipun arah respon 

tersebut sangat bergantung pada bagaimana investor memitigasi risiko terkait 

ekspansi tersebut. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan adanya anomali atau 

perbedaan jika dibandingkan dengan temuan Kallapur & Trombley (2019) serta 

Fama & French (2018). Dalam literatur tersebut, IOS umumnya diposisikan sebagai 

sinyal positif yang meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan nilai aset. 

Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa pada sektor perkebunan di Indonesia 

selama periode 2020-2024, efektivitas IOS sebagai pendorong nilai perusahaan 

mengalami pergeseran. Hal ini diduga kuat karena konteks industri komoditas yang 

sedang menghadapi tekanan regulasi keberlanjutan dan ketidakpastian harga global, 

sehingga peluang investasi tidak lagi dipandang secara optimis oleh investor, 

melainkan dipandang sebagai bentuk peningkatan profil risiko perusahaan. 

4.4 Pembahasan  

 Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan fixed 

effect model (FEM), diperoleh bahwa masing-masing variabel independen memiliki 

karakteristik dan kekuatan pengaruh yang berbeda terhadap firm value pada 

perusahaan perkebunan yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020–2024. 

4.4.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Firm Value 

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel, variabel Likuiditas memiliki 

koefisien sebesar 11,468 dengan nilai probabilitas sebesar 0,7076, yang lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan selama periode 

2020–2024. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa likuiditas 
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak dapat didukung oleh hasil penelitian 

ini. 

Secara teoritis, likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Berdasarkan Signalling Theory, tingkat 

likuiditas yang tinggi seharusnya memberikan sinyal positif kepada investor bahwa 

perusahaan memiliki kondisi keuangan yang sehat dan risiko gagal bayar yang 

rendah (Brigham & Houston, 2019). Namun, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa jumlah aset lancar tidak menjadi pertimbangan utama investor dalam 

menilai perusahaan perkebunan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor mungkin 

memandang likuiditas yang terlalu tinggi sebagai indikasi adanya dana menganggur 

yang tidak dikelola secara produktif untuk investasi yang menghasilkan nilai 

tambah. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Putra & Lestari (2016) serta 

Sari & Abundanti (2020) yang menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

4.4.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value 

 Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas 

memiliki koefisien sebesar -0,924 dengan nilai probabilitas sebesar 0,9834, yang 

lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan yang menjadi 

sampel penelitian. 

 Dalam perspektif Agency Theory (Jensen, 2016), manajemen sebagai agent 

seharusnya meningkatkan profitabilitas untuk memberikan nilai maksimal kepada 

principal. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa fluktuasi laba tidak 

secara langsung memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini diduga karena pada periode 
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2020–2024, sektor perkebunan sangat dipengaruhi oleh volatilitas harga CPO 

global. Investor cenderung bersikap skeptis dan menganggap laba yang tinggi 

hanya bersifat temporer akibat kenaikan harga komoditas, bukan karena 

keunggulan operasional yang berkelanjutan. Oleh karena itu, informasi 

profitabilitas tidak direspon secara signifikan oleh pelaku pasar modal. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Putra & Lestari (2016) yang 

menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

4.4.3 Pengaruh Growth terhadap Firm Value 

 Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel Growth memiliki koefisien 

sebesar 0,110 dengan nilai probabilitas sebesar 0,5644, yang lebih besar dari tingkat 

signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan yang menjadi objek 

penelitian selama periode 2020–2024. 

Secara konseptual, growth mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan ukuran aset dan skala operasionalnya. Namun, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa ekspansi aset yang dilakukan perusahaan perkebunan tidak 

direspon oleh pasar sebagai sinyal peningkatan nilai. Hal ini diduga karena investor 

lebih fokus pada efisiensi aset yang sudah ada dibandingkan penambahan aset baru 

di tengah ketidakpastian harga komoditas global. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Putra & Lestari (2016) serta Sari & Abundanti (2020) yang menemukan 

bahwa pertumbuhan perusahaan (growth) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

4.4.4 Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) terhadap Firm Value 
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 Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel IOS memiliki 

koefisien sebesar -0,00039 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0444, yang lebih 

kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa IOS berpengaruh 

signifikan terhadap Firm Value pada perusahaan perkebunan yang menjadi objek 

penelitian. 

 Signifikansi IOS menunjukkan bahwa peluang investasi merupakan 

informasi yang sangat diperhatikan oleh investor. Namun, arah pengaruh yang 

cenderung negatif pada periode ini mengindikasikan adanya masalah keagenan 

(agency problem). Berdasarkan teori Jensen (2016), peluang investasi yang besar 

sering kali direspon negatif jika pasar khawatir manajemen akan melakukan 

investasi yang tidak efisien (overinvestment). Di tengah tekanan regulasi 

lingkungan dan standar berkelanjutan global (RSPO/ISPO), setiap pengumuman 

peluang investasi baru justru dianggap meningkatkan profil risiko perusahaan 

daripada nilai intrinsiknya. Investor lebih menghargai perusahaan yang fokus pada 

optimalisasi aset yang ada (assets in place) daripada ekspansi baru yang berisiko 

tinggi. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan pemikiran Smith & Watts (2021) bahwa 

kebijakan investasi memengaruhi penilaian pasar secara nyata.  
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BAB 5 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan  

 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan penulis terhadap 23 perusahaan 

Perkebunan mengenai pengaruh Liquidity, Profitability, Growth, dan Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap Firm Value pada perusahaan sektor perkebunan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024, dapat 

disimpulkan pengaruh masing-masing variabel terhadap Firm Value sebagai 

berikut:  

1. Liquidity Tidak Menjadi Tolok Ukur Utama Investor Variabel likuiditas 

terbukti tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek bukan merupakan pertimbangan utama investor 

di sektor perkebunan. Meskipun secara teori likuiditas tinggi adalah sinyal 

positif, pasar cenderung melihat kondisi tersebut sebagai indikasi adanya 

dana menganggur yang tidak dikelola secara produktif, sehingga tidak 

mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. 

2. Profitability yang Bersifat Temporer Akibat Harga Komoditas Profitabilitas 

ditemukan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Fenomena ini 

diduga terjadi karena investor bersikap skeptis terhadap laba yang 

dihasilkan selama periode 2020–2024. Investor menganggap fluktuasi laba 

di sektor perkebunan lebih disebabkan oleh volatilitas harga CPO global 

yang bersifat sementara, bukan karena efisiensi operasional perusahaan 
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yang berkelanjutan, sehingga informasi laba tidak direspons secara 

signifikan oleh pasar. 

3.  Growth Tidak Memberikan Dampak Sejalan dengan temuan pada variabel 

sebelumnya, pertumbuhan perusahaan juga tidak memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Ekspansi atau pertumbuhan aset yang dilakukan 

oleh perusahaan perkebunan dalam periode penelitian belum mampu 

memberikan tekanan atau dorongan yang cukup kuat untuk mengubah 

persepsi investor terhadap nilai intrinsik perusahaan. 

4.  Investment Opportunity Set (IOS) Berpengaruh Signifikan namun Negatif 

Berbeda dengan variabel lainnya, Investment Opportunity Set (IOS) terbukti 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, namun dengan 

arah yang negatif. Hal ini menunjukkan bahwa investor sangat 

memperhatikan peluang investasi perusahaan, tetapi cenderung 

memberikan respons negatif karena adanya kekhawatiran terhadap risiko 

overinvestment. Di tengah ketatnya regulasi lingkungan global (seperti 

RSPO/ISPO), setiap peluang investasi baru dianggap meningkatkan profil 

risiko perusahaan, sehingga investor lebih menghargai optimalisasi aset 

yang sudah ada daripada ekspansi baru yang berisiko tinggi. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitain yang telah dilakukan  di atas, peneliti 

memberikan beberapa saran yang diharapkan dapat bermanfaat bagi berbagai 

pihak: 

1. Bagi manajemen perusahaan perkebunan, mengingat variabel Investment 

Opportunity Set (IOS) ditemukan sebagai faktor yang paling sensitif bagi 
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penilaian pasar, perusahaan disarankan untuk lebih selektif dalam mengambil 

peluang investasi baru. Fokus utama sebaiknya diarahkan pada optimalisasi aset 

yang telah tersedia demi meningkatkan efisiensi operasional, daripada sekadar 

melakukan ekspansi fisik yang belum tentu produktif dalam jangka pendek. 

Selain itu, setiap rencana ekspansi atau proyek baru harus dijalankan dengan 

prinsip tata kelola yang transparan serta memenuhi standar keberlanjutan global 

guna memitigasi persepsi risiko negatif dari pihak investor. 

2. Bagi para investor maupun calon investor, hasil penelitian ini memberikan 

sinyal agar tidak hanya terpaku pada indikator keuangan tradisional seperti 

tingkat likuiditas atau profitabilitas tahun berjalan dalam menilai kinerja 

perusahaan di sektor perkebunan. Investor perlu bersikap lebih kritis dalam 

mencermati rencana investasi masa depan perusahaan dan dampaknya terhadap 

risiko operasional jangka panjang, mengingat sektor ini memiliki 

ketergantungan yang sangat tinggi terhadap regulasi pemerintah serta dinamika 

sentimen harga komoditas internasional. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, terdapat beberapa pengembangan yang dapat 

dilakukan untuk menyempurnakan keterbatasan dalam penelitian ini. 

Disarankan agar penelitian mendatang dapat memperluas cakupan dengan 

menambahkan variabel makroekonomi, seperti fluktuasi nilai tukar (kurs) dan 

harga CPO dunia, yang memiliki pengaruh dominan pada sektor komoditas. 

Selain itu, penggunaan variabel non-keuangan seperti Corporate Governance 

atau pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dapat 

dipertimbangkan untuk melihat sejauh mana faktor tersebut mampu memitigasi 

pengaruh negatif dari peluang investasi terhadap nilai perusahaan. Peneliti 
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selanjutnya juga dapat memperpanjang periode pengamatan atau memperluas 

objek penelitian ke sektor industri sumber daya alam lainnya guna memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif bagi pasar modal Indonesia. 

5.3 Keterbatasan Penelitian  

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki beberapa 

keterbatasan yang dapat memengaruhi generalisasi hasil penelitian. Keterbatasan 

tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor perkebunan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, hasil penelitian ini belum tentu dapat 

digeneralisasi untuk sektor industri lain yang memiliki karakteristik aset dan 

struktur biaya yang berbeda. 

2. Periode penelitian (2020–2024) mencakup masa pandemi COVID-19 dan masa 

pemulihan ekonomi global. Kondisi ini menyebabkan adanya anomali pada data 

keuangan dan fluktuasi harga komoditas yang sangat ekstrem, sehingga 

perilaku investor mungkin cenderung lebih konservatif dibandingkan periode 

normal. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu Liquidity, 

Profitability, Growth, dan Investment Opportunity Set (IOS). Masih banyak 

faktor lain yang diduga kuat memengaruhi nilai perusahaan (Firm Value) namun 

tidak dimasukkan dalam model ini, seperti kebijakan dividen, struktur modal, 

serta faktor non-keuangan seperti Environmental, Social, and Governance 

(ESG). 

4. Penelitian ini sepenuhnya bergantung pada data laporan keuangan tahunan yang 

dipublikasikan oleh perusahaan. Keterlambatan publikasi atau perbedaan 
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kebijakan akuntansi antar perusahaan dalam melaporkan aset biologis dapat 

memengaruhi konsistensi pengukuran variabel. 
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LAMPIRAN 

Data sekunder dan sudah diolah dari data laporan keuangan dan laporan 

tahunan Perusahaan di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 

Tahun Code  liquidty profitabilty GROWTH IOS firmvalue 

2020  1,2962 0,0383 2,260 0,008 0,0010 

2021  1,4549 0,0615 2,152 0,004 0,0009 

2022 SMART 1,9587 0,1283 2,056 2,585 0,0007 

2023   1,8719 -0,0041 1,932 0,013 0,0006 

2024   1,8280 0,0088 2,141 0,008 0,0005 

2020   1,9185 0,0260 2,079 20,648 2,4444 

2021   2,3912 0,0963 2,084 6,065 1,5050 

2022 SSMS  1,1118 0,1548 1,804 7,621 6,8485 

2023   1,0575 -0,0107 2,060 19,431 5,0019 

2024   1,1095 0,0523 1,996 15,109 4,2826 

2020   1,4906 0,0038 2,119 7,292 0,8482 

2021   1,4970 0,0087 2,085 5,277 0,6541 

2022 TBLA 1,1992 0,0021 2,123 4,580 0,5434 

2023   1,3803 -0,0156 2,093 6,628 0,5105 

2024   1,3028 -0,0106 2,073 5,294 0,4386 

2020   0,0601 -0,1417 1,902 -0,371 -0,0489 

2021   0,1134 0,0027 2,090 2,118 -0,0478 

2022 UNSP 0,0852 0,1660 1,550 1,476 -0,0584 

2023   0,1016 0,0577 2,004 4,506 -0,0474 

2024   0,1044 0,0198 1,705 1,746 -0,0460 

2020   0,8239 -0,0428 2,017 0 0 

2021   1,3903 0,0388 2,017 30,306 3,6570 

2022 FAPA 0,8811 0,0949 2,087 22,007 4,0027 

2023   0,6940 0,0027 2,001 125,266 4,7336 

2024   0,7553 0,0605 2,021 35,757 5,0870 

2020   1,4439 0,1260 1,997 0 0 

2021   1,8088 0,2308 2,153 0 0 

2022 STAA 2,5820 0,2128 2,197 10,048 2,4539 

2023   2,0866 0,1342 1,953 14,444 2,0655 

2024   2,0202 0,2155 2,210 6,949 1,5154 

2020   0,8936 -0,0663 1,983 -48,624 1,9768 

2021   1,3994 -0,0431 2,007 
-

151,515 1,8755 

2022 ANDI  1,5163 -0,0607 1,920 -43,478 1,9586 

2023   0,5776 -0,2109 1,851 8,361 2,5583 

2024   0,7684 -0,1010 1,926 -20,243 2,9259 

2020   0,7644 0,0187 2,022 10,743 1,3469 

2021   2,1619 0,1502 2,254 3,937 1,3119 

2022 CSRA 2,0001 0,1526 2,047 4,634 1,2133 
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2023   1,7268 0,0830 2,004 6,648 0,8677 

2024   1,8475 0,1021 2,222 6,905 1,1446 

2020   0,7283 -0,0688 2,054 -55,593 5,9711 

2021   1,0278 0,0239 2,269 38,202 5,9253 

2022 MGRO 1,0513 -0,0399 2,407 
-

148,506 5,6742 

2023   0,8420 -0,1051 2,046 -16,350 4,5275 

2024   0,8703 -0,0391 2,147 
-

117,597 4,1146 

2020   1,4428 0,0182 1,980 6,667 1,1867 

2021   1,5712 0,1262 2,045 6,479 1,9129 

2022 PNGO 1,4726 0,1123 2,035 6,306 1,5436 

2023   1,2511 0,1406 1,961 5,714 1,3726 

2024   1,0268 0,1419 2,185 5,709 1,3023 

2020   0,6640 -0,1183 1,937 -11,364 1,6851 

2021   1,0874 -0,0251 2,374 61,882 1,2586 

2022 PGUN 1,4693 0,0538 1,940 26,833 3,2319 

2023   1,8005 0,0343 2,104 22,092 1,4679 

2024   1,7420 0,0220 2,018 30,725 1,3569 

2020   1,3441 0,0559 2,005 0 0 

2021   1,5266 0,0984 2,010 10,339 1,5534 

2022 TAPG 1,7572 0,2278 2,167 4,533 1,2965 

2023   1,2486 0,1289 1,955 6,728 0,9542 

2024   1,3744 0,2692 2,032 4,873 1,3468 

2020   0,7897 0,0117 2,086 0 0 

2021   0,7974 0,0845 1,941 13,570 0 

2022 TLDN 1,1550 -0,0272 2,142 12,938 3,4445 

2023   0,5443 0,0947 2,038 12,894 2,3699 

2024   0,7011 0,1749 2,044 8,546 2,2436 

2020   3,3126 0,0511 2,030 28,475 1,2324 

2021   1,5795 0,0829 2,094 0,009 0,0009 

2022 AALI 3,6000 0,0705 1,962 8,946 0,6944 

2023   1,8336 0,0426 1,986 12,805 0,5992 

2024   2,6049 0,0501 1,998 0,010 0,0005 

2020   2,3413 0,0196 2,017 ####### 6150,1231 

2021   1,6038 0,0841 2,014 ####### 7568,2875 

2022 ANJT 1,4615 0,0494 1,934 ####### 5219,6275 

2023   1,0420 0,0000 2,019 931250 5872,1082 

2024   1,2584 0,0184 1,933 ####### 6119,6121 

2020   0,9208 -0,1366 1,953 -4,199 1,3016 

2021   0,5897 -4,5580 1,800 -1,662 1,1337 

2022 BWPT  0,5550 -0,0570 2,015 118,182 0,9998 

2023   0,3700 -0,0676 1,833 9,507 0,7768 

2024   0,4824 -0,0013 1,962 7,057 0,7585 

2020   1,1396 0,0266 2,218 13,565 1,0377 
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2021   1,2508 0,0382 1,969 8,090 0,8374 

2022 DSNG 1,0686 0,0672 2,120 4,356 0,6443 

2023   1,0011 0,0434 2,053 7,005 0,6618 

2024   1,1450 0,0626 2,076 8,814 1,0174 

2020   0,7220 -0,1371 2,101 -1,652 0,2928 

2021   0,8960 -0,0309 1,949 30,531 0,3849 

2022 GZCO 1,0022 0,0243 2,005 6,423 0,4217 

2023   1,6571 -0,0096 2,036 333,333 0,6163 

2024   0,5603 0,0200 2,096 11,199 0,5503 

2020   0,3219 -0,1561 2,001 -1,210 1,5159 

2021   0,3824 -0,1180 2,021 -5,745 4,5620 

2022 JAWA 0,4003 -0,1419 2,007 -1,313 3,3473 

2023   0,4521 -0,1498 2,019 -3,051 0,6922 

2024   0,9970 -0,1008 2,058 -9,167 0,3040 

2020   4,8915 0,0787 2,068 13,480 0,0010 

2021   6,1844 0,1052 2,085 8,172 0,0008 

2022 LSIP 7,1974 0,1033 2,048 6,678 0,0006 

2023   9,5250 0,0728 2,008 7,946 0,0005 

2024   10,4979 0,1280 2,106 4,493 0,0005 

2020   1,9347 -0,0336 2,045 84,397 1,8535 

2021   2,2818 0,0207 2,097 19,048 2,8576 

2022 PSGO 2,0047 0,0401 2,110 10,680 1,6322 

2023   2,7697 0,1226 2,010 4,564 1,1207 

2024   2,7908 0,0849 1,945 10,161 1,4597 

2020   0,6191 -0,1689 1,849 -4,541 1,3919 

2021   0,3712 -0,0546 1,988 -21,739 1,4817 

2022 BTEK 0,3036 -0,0538 1,993 -17,361 1,9236 

2023   0,2022 -0,0507 1,979 -20,325 2,0905 

2024   1 -0,1398 1,960 -3,153 4,9029 

2020   0,7301 -0,0198 2,029 -0,015 0,0008 

2021   1,0920 0,0964 2,001 4,524 0,7893 

2022 SGRO 1,3229 0,1133 2,050 3,640 0,7302 

2023   1,2336 0,0507 1,983 7,556 0,6631 

2024   1,2637 0,0778 2,063 5,194 0,6267 

2020   0,8844 0,0059 2,014 28 0,3521 

2021   1,0401 0,0441 2,017 7,125 0,3572 

2022 SIMP  1,1038 0,0492 2,004 5,377 0,3032 

2023   1,0516 0,0248 1,970 7,833 0,1665 

2024   1,5090 0,0651 2,064 3,78 0,1573 
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