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The purpose of this study is to determine the effect of Investment Opportunity Set 
and Sales Growth on Company Value in Property and Real Estate Companies 
Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021 partially and 
simultaneously. The research design used is an associative approach. The 
population in this study are 26 property and real estate companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period with a sampling technique 
based on criteria using purposive sampling, namely property and real estate 
companies listed on the Indonesia stock exchange in the 2019-2021 period. , 
Companies that have delisted from the Indonesia Stock Exchange in the 2019- 
2021 period. Based on these criteria, the research sample is 16 Property and Real 
Estate Sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange starting in 2019- 
2021. In this study the type of data used is quantitative data. The data source used 
in this research is secondary data obtained from the website of the Indonesia 
Stock Exchange (IDX). The data collection method used in this study is the 
documentation technique. The data analysis method used is multiple linear 
regression with SPSS version 2.5. The results showed that partially Investment 
Opportunity Set had a positive and significant effect on Firm Value and Sales 
Growth had a positive and significant effect on Firm Value. Simultaneously 
Investment Opportunity Set and Sales Growth have a positive and significant 
impact on Company Value in Property and Real Estate Companies Listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2019 - 2021. 
Keywords: Investment Opportunity Set, Sales Growth and Company Value. 
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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity 
Set dan Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Property dan 
Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019- 2021 secara 
parsial dan simultan. Desain penelitian yang digunakan adalah pendekatan 
asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 26 perusahaan Property 
dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021 dengan 
teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria dengan menggunakan purposive 
sampling, yaitu Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2019-2021, Perusahaan yang melakukan penghapusan 
pencatatan (delisting) dari Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2021. 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel penelitian berjumlah 16 perusahaan 
Sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai 
tahun 2019-2021. Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan yaitu data 
kuantitatif. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini, adalah data 
sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode 
pengumpulan data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah teknik 
dokumentasi. Metode analisis data yang digunakan adalah metode regresi linear 
berganda dengan SPSS versi 2.5. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara 
parsial Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan dan Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan. Secara simultan Investment Opportunity Set dan Sales Growth 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 - 
2021. 

Kata kunci: Investment Opportunity Set, Sales Growth dan Nilai Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 
 

Perkembangan bisnis Property dan Real Estate di Indonesia memiliki peran 

yang sangat penting dalam pembangunan perekonomian nasional. Seperti 

fenomena yang terjadi di Indonesia yang dikutip pada (cnbcindonesia.com). 

Saham-saham emiten property berhasil membukukan kinerja positif di kuartal 

pertama pada tahun 2021. Terutama tentunya akibat low base effect pada saat 

kinerja kuartal pertama tahun lalu sektor property cukup berantakan akibat 

terserang virus covid-19. Namun memasuki tahun 2021 ketika pemberlakuan 

pembatasan kegiatan masyarakat (PPKM) sudah mulai dilonggarkan maka diatas 

kertas kinerja perusahaan property dan real estate akan membaik. 

Selanjutnya pemerintah juga terus menyuntikkan stimulus ke sektor property 

berupa pengurangan suku bunga yang terendah 3,5% serta diskon PPN property 

yang ternyata sukses mengangkat kinerja saham-sahaOm property paling tidak 

pada Q1-2021. Meskipun demikian posisi sektor ini belum aman paska semakin 

melesatnya kasus virus covid-19 di dalam negeri serta kebijakan pemerintahan 

terkait pemberlakuan pembatasan kegiatan masyarakat (PPKM) Mikro Darurat, 

yang mewajibkan mal tidak dapat beroperasi (Kompas.com). Bila harga saham 

meningkat maka dapat diartikan nilai perusahaan meningkat dan kesejahteraan 

pemilik meningkat. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham 

juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh 
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harga saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan 

(financing), dan manajemen asset (Hermuningsih, 2016) Sebuah perusahaan 

memerlukan modal tambahan untuk meningkat kan keuntungan perusahaan. Maka 

di butuhkan lah investor. Para investor dalam melakukan keputusan investasi di 

pasar modal memerlukan informasi tentang penilaian saham. Terdapat tiga jenis 

penelitian yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai 

pasar, (market value), dan nilai intrinsik (intrinsic value). Nilai buku merupakan 

nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai pasar merupakan nilai saham di 

pasar saham karena dapat membantu investor untuk mengetahui saham mana yang 

bertumbuh dan murah. Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsik 

saham adalah price book value (PBV). 

Memaksimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai bila perusahaan 

memperhatikan para pemangku kepentingan (stake holder). Keseimbangan 

pencapaian tujuan stakeholder perusahaan, dapat menjadikan perusahaan 

berpeluang mendapatkan keuntungan optimal sehingga kinerja perusahaan akan 

dinilai baik oleh investor. Respon positif ini akan ditunjukkan dengan 

meningkatnya permintaan saham perusahaan. Apabila permintaan saham sedang 

meningkat, yang sudah memiliki saham tersebut juga tidak ingin menjual (karena 

kinerja perusahaan bagus) maka harga saham tersebut akan meningkat. 

Meningkatnya harga saham akan meningkat kan nilai perusahaan, karena nilai 

perusahaan salah satunya diukur dengan mengalih kan jumlah saham yang beredar 

dengan harga pasar saham. Seperti yang digambarkan dalam gambar di bawah ini, 

perkembangan harga saham selama satu tahun terakhir yaitu tahun 2021. 
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Tabel 1.1 
Nilai Perusahaan Property dan Real Estate Tahun 2019-2021 

 

No PERUSAHAAN KODE TAHUN 
Total Total Total 
IOS SG NP 

 
1 

 
Natura City Development 

 
CITY 

2019 1.19 0.87 1.06 
2020 1.05 1.16 0.96 
2021 1.07 0.56 0.99 

 
2 

 
Royalindo Investa Wijaya 

 
INDO 

2019 0.64 0.07 0.51 
2020 0.54 1.16 0.53 
2021 0.46 2.44 0.46 

 
3 

 
DMS Propertindo Tbk 

 
KOTA 

2019 0.69 0.39 0.56 
2020 0.75 0.10 0.56 
2021 0.73 1.80 0.54 

 
4 

 
PT Nusantara AlmaziaTbk 

 
NZIA 

2019 0.77 0.55 0.52 
2020 0.78 3.40 0.53 
2021 0.76 1.25 0.54 

 
5 

 
PT Repower Asia Indonesia 
Tbk 

 
REAL 

2019 1.37 1.29 1.35 
2020 1.32 1.25 1.32 
2021 1.32 1.89 1.31 

 
6 

 
PT Jaya Sukses Makmur 
Sentosa Tbk 

 
RISE 

2019 2.04 1.03 1.74 
2020 3.36 0.59 3.86 
2021 1.82 1.64 1.58 

Sumber: Data Laporan Keuangan Bursa Efek Indonesia (2023) 
 
 

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa pergerakan Nilai Perusahaan pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang tertinggi yaitu terdapat pada 

perusahaan PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk (RISE) sebesar 3.86% pada 

tahun 2020 , dan Nilai Perusahaan terendah yaitu terdapat pada Perusahaan 

Royalindo Investa Wijaya (INDO) sebesasr 0.46% pada tahun 2021. Adapun Nilai 

IOS (Investment Opportunity Set) yang tertinggi yaitu terdapat pada Perusahaan 

PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk (RISE) sebesar 3.36% pada tahun 2020, dan 

Nilai yang terendah yaitu terdapat pada perusahaan Royalindo Investa Wijaya 

(INDO ) sebesar 0.46% pada tahun 2021, serta Nilai SG (Sales Growth) yang 
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tertinggi terdapat pada Perusahaan PT Nusantara Almazia Tbk (NZIA) sebesar 

3.40% pada tahun 2020 dan Nilai terendah terdapat pada perusahaan DMS 

Propertindo Tbk (KOTA) sebesar 0.10% pada tahun 2020. 

Menurut Fahmi (2017) penyebab naik turun nilai perusahaan yaitu ada 

beberapa faktor yang paling menjadi sorotan seperti tingkat dividen tunai, tingkat 

rasio utang, Investment Opportunity Set (IOS) menunjukkan hubungan yang 

positif terhadap nilai perusahaan, Menurut (Sudaryo 2019) Invesment Opportunity 

Set (IOS) merupakan sebuah kebijakan untk berinvestasi yang menyangkut 

keputusan alokasi dana perusahaan yang berasal dari pihak eksternal perusahaan 

dengan bentuk investasi yang bervariasi. Perusahaan yang mempunyai tingkat 

Investment Opportunity Set (IOS) yang maksimum dikaitkan dengan sanggupnya 

suatu perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya atau aset yang dimiliki oleh 

perusahaan untuk memperoleh laba, yang nantinya akan mampu mencadangkan 

nilai perusahaan yang maksimal dan kekayaan pihak pemegang saham perusahaan 

(Handriani 2015), Sales Growth merupakan tingkat stabilitas jumlah penjualan 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk setiap periode tahun buku. Pertumbuhan 

penjualan yaitu peningkatan dari segi jumlah, produktivitas perusahaan untuk 

menjual produknya dari tahun sebelumnya (Handriani 2015), Kepemilikan 

manajerial, Kepemilikan institusional, Struktur modal, Profitabilitas, Pertumbuhan 

perusahaan, Ukuran perusahaan, Kebijakan dividen. 

Salah satu perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tertinggi yaitu 

terdapat pada perusahaan PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk (RISE) sebesar 

3.86% pada tahun 2020 dampak dari nilai perusahaan yang tinggi dari PT tersebut 

adalah dapat menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan semakin tinggi nilai 

perusahaan maka semakin tinggi harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi 

menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi 

menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi para investor karena 

nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara 
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keseluruhan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para investor, sebab 

dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan suatu kondisi tertentu sebuah gambaran dari 

kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan yang dicapai oleh perusahaan 

setelah melewati aktivitas operasional selama beberapa tahun pada saat awal 

berdirinya sebuah perusahaan sampai sekarang. (Suryandani, 2018) berpendapat 

nilai perusahaan juga mencerminkan harga pasar saham itu sendiri dipasar modal, 

jika harga saham melonjak, maka nilai perusahaan akan melonjak tajam, sehingga 

akan berakibat pada meningkatnya kesejahteraan para investor. Artinya semakin 

tinggi nilai suatu perusahaan, maka semakin sejahtera para pemilik saham di 

perusahaan itu (Kasmir, 2016) 

Nilai perusahaan dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, yang 

dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi dapat berupa aktiva lancar dan 

tetap.Peluang investasi atau kesempatan investasi tersebut memberikan sinyal 

positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang. Invesment 

Opportunity Set (IOS) menunjukkan hubungan yang positif terhadap nilai 

perusahaan, (Myers 2018) mengemukakan sebuah defenisi perusahaan yang 

terdiri dari sebuah kombinasi antara asset yang dimiliki suatu perusahaan dengan 

alternatif investasi yang tersedia untuk dipilih dimasa depan. Menurut (Sudaryo 

2019) Invesment Opportunity Set (IOS) merupakan sebuah kebijakan unutuk 

berinvestasi yang menyangkut keputusan alokasi dana perusahaan yang berasal 

dari pihak eksternal perusahaan dengan bentuk investasi yang bervariasi. 

Perusahaan yang mempunyai tingkat Investment Opportunity Set (IOS) yang 

maksimum dikaitkan dengan sanggupnya suatu perusahaan dalam memanfaatkan 
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sumber daya atau aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk memperoleh laba, 

yang nantinya akan mampu mencanangkan nilai perusahaan yang maksimal dan 

kekayaan pihak pemegang saham perusahaan. 

Perusahaan akan menarik ketika berada pada kondisi pertumbuhan, masa 

pertumbuhan akan menentukan berapa lama perusahaan akan eksis, salah satunya 

dapat dilihat dari sisi pertumbuhan penjualan atau Sales growth perusahaan (Toto 

Prihadi, 2019:96). Definisi Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) menurut 

Kasmir (2016:107) adalah sebagai Sales growth menunjukkan sejauh mana 

perusahaan dapat meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan total 

penjualan secara keseluruhan. Sedangkan definisi Sales growth adalah Tingkat 

stabilitas jumlah penjualan yang dilakukan oleh perusahaan untuk setiap periode 

tahun buku. Pertumbuhan penjualan yaitu peningkatan dari segi jumlah, 

produktivitas perusahaan untuk menjual produknya dari tahun sebelumnya 

(Handriani 2015). 

Pertumbuhan perusahaan diharapkan akan memberikan sinyal yang positif 

kepada pihak internal maupun pihak eksternal karena sebuah tanda perusahaan 

memiliki prospek yang baik untuk kedepannya (Syardiana., 2015). Tingkat 

pertumbuhan perusahaan yang tinggi sangat diharapkan oleh pihak internal 

maupun eksternal perusahaan karna memberikan sinyal bahwa perusahaan 

tersebut berkembang dengan baik sehingga sahamnya cenderung diminati oleh 

para investor. Dengan demikinan, tingkat pertumbuhan perusahaan yang semakin 

tinggi diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan (Suryandani, 2018). 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah Investment 

Opportunity Set (IOS) yang diukur dengan nilai pasar dari buku ekuitas (MBVA) 

dan pertumbuhan perusahaan serta profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan 

dengan menggunakan pengukuran PBV pada perusahaan Sektor Property dan 

Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas dan adanya perbedaan 

pendapat dalam penelitian ini maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai nilai perusahaan dan factor yang mempengaruhi nya dengan judul 

penelitian “ Pengaruh Investment Opportunity Set dan Sales Growth 

terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021”. 

1.2 Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang tersebut, dapat disimpulkan rumusan masalah 

dari penelitian ini adalah: 

1. Perkembangan bisnis Property dan Real Estate di Indonesia memiliki peran 

yang sangat penting dalam pembangunan perekonomian nasional. Seperti 

fenomena yang terjadi di Indonesia yang dikutip pada (cnbcindonesia.com). 

Saham-saham emiten Property berhasil membukukan kinerja positif di 

kuartal pertama pada tahun 2021. Nilai perusahaan dibentuk melalui 

indikator nilai pasar saham, yang dipengaruhi oleh peluang-peluang 

investasi dapat berupa aset lancar dan tetap, peluang investasi atau 

kesempatan investasi tersebut memberikan sinyal positif terhadap 

pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang. Dimana terdapat Pergerakan 
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saham NP (Nilai Perusahaan) pada perusahaan Property dan Real Estate 

yang tertinggi yaitu pada tahun 2020 sebesar 3.86% pada perusahaan PT 

Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk , dan Nilai Perusahaan terendah yaitu 

terdapat pada Perusahaan Royalindo Investa Wijaya sebesasr 0.46% pada 

tahun 2021. 

2. Investment Opportunity Set merupakan proyeksi nilai perusahaan yang 

besarnya bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang dilakukan 

perusahaan dimasa yang akan datang dan besar nya sudah ditetapkan oleh 

manajemen sebelumnya, dimana untuk masa sekarang pilihan investasi 

dilakukan dan diharapkan untuk mendapat return yang lebih besar untuk 

masa yang akan datang. 

3. Terjadinya kenaikan dan penurunan nilai Sales growth dikarenakan 

beberapa faktor yakni adalah Tingkat stabilitas jumlah penjualan yang 

dilakukan oleh perusahaan untuk setiap periode tahun buku. Pertumbuhan 

penjualan yaitu peningkatan dari segi jumlah, produktivitas perusahaan 

untuk menjual produknya dari tahun sebelumnya dan penurunan juga 

diakibatkan karena faktor pandemic global. 

Berdasarkan Rumusan masalah tersebut maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian kembali dengan judul penelitian “ Pengaruh 

Investment Opportunity Set dan Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2019-2021”. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 
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Berdasarkan masalah yang sudah dipaparkan diatas maka yang menjadi 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2021? 

2. Apakah Sales Growth berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019- 

2021? 

3. Apakah Investment Opportunity Set dan Sales Growth berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021? 

1.4 Tujuan Penelitian 
 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas maka tujuan dilakukan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2021? 

2. Untuk mengetahui pengaruh Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021? 

 
 

3. Untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set dan Sales Growth 

terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021? 
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1.5 Manfaat Penelitian 
 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa dapat memberikan manfaat kepada 

peneliti dan pihak terkait. Adapun manfaat tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat teoritis, dengan diketahuinya pengaruh Investment Opportunity Set 

dan Sales Growth terhadap Nilai perusahaan maka di harapkan mampu 

menambah wawasan pengetahuan untuk mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi Nilai Perusahaan. 

2. Manfaat praktis 
 

Dengan diketahuinya pengaruh Investment Opportunity Set dan Sales Growth 

terhadap Nilai Perusahaan maka diharapkan sebagai bahan masukan untuk 

mempertahankan atau meningkatkan Nilai perusahaan dengan cara 

meningkatkan Investment Opportunity Set dan Sales Growth. 

3. Manfaat kebijakan 
 

Dengan diketahuinya pengaruh Investment Opportunity Set dan Sales Growth 

terhadap Nilai Perusahaan maka diharapkan sebagai bahan referensi bagi peneliti 

selanjutnya untuk menambah variabel –variabel yang lain seperti return on 

investment dan profit margin. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 
 

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 

 

Persoalan keagenan timbul karena pemisahan antara pemilik (principal) yang 

mendelegasikan wewenang kepada manajer (agent). Bila masing-masing pihak yang 

berhubungan adalah pemaksimalan kegunaan (utility maximize) maka hal ini dapat 

dijadikan alasan bahwa manajer tidak selalu bertindak yang terbaik bagi kepentingan 

pemilik (Emi, 2013). Principal menginginkan pengembalian yang sebesar-besarnya dan 

secepatnya atas investasi yang salah satunya dicerminkan dengan kenaikan porsi 

dividen dari tiap saham yang dimiliki. Agent menginginkan kepentingan nya 

diakomodir dengan pemberian kompensasi, bonus atau insentif yang “memadai” dan 

sebesar-besarnya atas kinerjanya.Principal menilai prestasi agent berdasarkan 

kemampuan nya memperbesar laba untuk dialokasikan pada pembagian dividen. Makin 

tinggi laba makin besar dividen, maka agent dianggap berhasil berkinerja baik sehingga 

layak mendapat insentif yang tinggi. Dengan begitu, keberhasilan agent dapat menarik 

kepercayaan investor untuk membuat keputusan investasi sehingga dapat berpengaruh 

terhadap volume perdagangan saham (Emii, 2013). 

2.2 Pengertian Nilai Perusahaan 
 

Nilai perusahaan dari perusahaan adalah harga yang tersedia untuk dijual oleh 

calon pembeli jika perusahaan tersebut ingin menjual .Nilai perusahaan adalah nilai 

pasar sekuritas utang dan ekuitas yang beredar (Keown et al, 2004). Nilai perusahaan 
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merupakan suatu keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan harga saham nya 

sehingga dapat mensejahterakan para pemilik modal. Kenaikan harga saham yang 

semakin tinggi dapat meningkatkan harga saham perusahaan pula. Suatu perusahaan 

mempunyai tujuan utama dalam memaksimal kan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

adalah sebagai nilai jual sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi yang sedang 

dijalankan oleh perusahaan (Sartono, 2018:487) Menurut Franita (2018:2) semua 

perusahaan akan berharap mendapatkan nilai perusahaan yang tinggi, nilai perusahaan 

yang baik menggambarkan kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat 

diukur dari nilai pasar yang ditentukan pemegang saham. Nilai perusahaan dinilai 

mampu dalam menggambarkan kesejahteraan pemegang saham melalui jumlah 

sahamnya. Jumlah saham yang besar menggambarkan kemakmuran perusahaan. 

Nilai perusahaan sebagai harga yang mampu dibayarkan oleh calon pembeli 

ketika perusahaan ingin menjual. Saat perusahaan menawarkan ke publik saat suatu 

perusahaan telah terbuka untuk menjual maka dapat dikatakan sebagai nilai perusahan 

yang menjadi persepsi seorang investor terhadap suatu perusahaan. Nilai perusahan 

sebagai dasar untuk melihat kinerja perusahaan oleh calon investor untuk periode yang 

akan datang, hal ini berkaitan dengan harga saham. Jika harga saham suatu perusahaan 

semakin tinggi maka bagi investor akan memperoleh keuntungan yang tinggi pula 

(Suwardika dan Mustanda, 2017). 

Menurut Gultom (2015), nilai perusahaan (company value) merupakan sebuah 

nilai yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat kepentingan sebuah 

perusahaan dilihat dari sudut pandang beberapa pihak seperti para investor yang 

mengaitkan nilai sebuah perusahaan dari harga sahamnya. Konsep nilai yang 
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menjelaskan nilai suatu perusahaan. Nilai Nominal, merupakan nilai yang tercatum 

secara formal dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam 

laporan posisi keuanga perusahaan dan juga ditulis jelas dalam saham kolektif. 

a. Nilai Pasar / Nilai Kurs, merupakan harga yang terjadi dari proses tawar menawar 

dipasar saham. Nilai ini hanya ditemukan jika saham perusahaan dijual di pasar 

saham. 

b. Nilai Intristik, merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu 

perusahaan. 

c. Nilai Buku, merupakan nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. 

d. Nilai Likuidasi, merupakan nilai jual seluruh asset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. 

2.2.1 Indikator Nilai Perusahaan 
 

Menurut Widagdo (2018:70) Price to book value menggambarkan seberapa 

besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini 

berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut.Menurut Jasmine (2018) Price 

to book value (PBV) merupakan rasio untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. 

Rasio PBV menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan nilai 

perusahaan yang terhadap jumlah modal yang di investasikan. Perusahaan yang 

berjalan dengan baik umumnya memiliki rasio Price to book value diatas satu yang 

berarti nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya, dan dapat mencerminkan 

tingkat kemakmuran para pemegang saham (Pracihara, 2016). Menurut Aziza (2017) 
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Price Book Value = Harga per lembar saham 

Nilai Buku per lembar Saham 

 
 
 
 
 

jika harga pasar saham lebih kecil dari nilai bukunya maka perusahaan tersebut tidak 

cukup baik untuk dijadikan tempat untuk berinvestasi. 

Menurut Ross et al., (2015:75) Nilai buku saham dirumuskan sebagai berikut. 
 

 
 

2.3 Pengertian Investment Opportunity Set 

 

Investment Opportunity Set (IOS) muncul setelah dikemukakan oleh Myers 

(2018) yang beranggapan bahwa nilai dari suatu perusahaan sebagai sebuah kombinasi 

asset in place dengan investment option di masa depan. Menurut Gaver (2017), IOS 

merupakan proyeksi nilai perusahaan yang besarnya bergantung pada pengeluaran- 

pengeluaran yang dilakukan perusahaan di masa yang akan datang dan besarnya sudah 

ditetapkan oleh manajemen sebelumnya, dimana untuk masa sekarang pilihan investasi 

dilakukan dan diharapkan untuk mendapat return yang lebih besar untuk masa yang 

akan datang. Smith (2016) menyatakan sejalan dengan pendapat tersebut, komponen 

dari nilai perusahaan merupakan sebuah hasil dari pilihan-pilihan investasi untuk 

digunakan pada masa yang akan datang dan merupakan proksi dari IOS itu sendiri. 

Dapat di tarik kesimpulan dari dua pendapat para ahli diatas bahwa IOS merupakan 

keputusan investasi yang dilakukan perusahaan untuk menghasilkan nilai. 

2.3.1 Proksi Pengambilan Investment Opportunity Set 

 

Proksi pertumbuhan dengan nilai set kesempatan investasi yang telah digunakan 

oleh para peneliti secara umum dapat diklasifikasikan menjadi tiga kelompok 

berdasarkan faktor-faktor yang digunakan dalam mengukur nilai-nilai set kesempatan 
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investasi tersebut. Klasifikasi nilai set kesempatan investasi ini telah digunakan oleh 

Kallapur (2016) dalam melakukan studinya. Klasifikasi set kesempatan investasi 

tersebut adalah sebagai berikut : 

a. Proksi Berdasarkan Harga (Price-Based Proxies) 
 

Proksi ini percaya pada gagasan bahwa prospek yang tumbuh dari suatu 

perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. Perusahaan yang 

tumbuh akan mempunyai nilai pasar yang relatif lebih tinggi dibandingkan 

dengan aktiva rill (assets-in place). Proksi IOS yang merupakan proksi 

berbasis harga adalah :Market Value of Equity Plus Book Value of Debt, 

Ratio of Book to Market Value of Asset, Ratio of Book to Market Value of 

Equity, Ratio of Book Value Property, Plant and Equipment to Firm Value, 

10 Ratio of Replacement Value of Asset to Market Value, Ratio of 

Depreciation Expense to Value, and Earning Price Ratio. 

b. Proksi Berdasarkan Investasi (Investment-Based Proxies) 
 

Proksi IOS berbasis ini menunjukan tingkat aktivasi investasi tinggi secara 

positif berhubungan dengan IOS perusahaan.Perusahaan dengan IOS tinggi 

memiliki tingkat investasi yang tinggi pula. Proksi IOS ini dapat 

dihubungkan dengan Ratio R&D expense to firm value, Ratio of R&D 

expense to total assets, Rasio of R&D expense to sales, Ratio of capital 

addition to firmm value, dan Ratio of capital addition to aset book value. 

c. Proksi Berdasarkan Varian (Varian Measures-Based Proxies) 

Proksi ini percaya pada gagasan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih 

bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan 
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Total Aset − Total Ekuitas + Jumlah lembar saham yang beredar x closing price 
𝑀𝐵𝑉𝐴 = 

Total Aset 

 
 
 
 
 

besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari 

peningkatan aktiva. Para peneliti sebelumnya Kallapur (2013) menggunakan 

proksi variance of total return dan market model beta. Gaver (2017) 

menggunakan varian return. Saputro dan Hartono (2002) di Indonesia 

menggunakan varian return seperti penelitian sebelumnya misalnya Smith 

(2016). 

Penelitian ini menggunakan Proksi IOS yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah proksi berdasarkan harga yang menggunakan Ratio Market to Book Value of 

Asset. Menurut Hartono (2014) Proksi berdasarkan harga percaya pada gagasan bahwa 

prospek yang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. 

Sedangkan variasi harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang 

bersangkutan, disamping dipengaruhi oleh hukum penawaran dan permintaan, kinerja 

keuangan akan menentukan tinggi rendahnya harga saham di pasar modal (Resmi 

2016). Hasnawati (2015) menyebutkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) dapat 

diukur melalui market value to book value of assets ratio. Secara matematis variabel 

Investment Opportunity Set (IOS) diformulasikan sebagai berikut : 

 

 
 

Dengan keterangan : 

Total Aset : Total kekayaan perusahaan 

Total ekuitas : Modal dari penjualan saham 

Jumlah lembar saham beredar : Jumlah saham yang beredar di public 
 

Harga penutup saham : Harga saham saat akhir tahun 
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Market to Book Value Asset didasari bahwa prospek pertumbuhan perusahaan 

terefleksi dalam harga saham, pasar menilai perusahaan tumbuh lebih besar dari nilai 

bukunya Rasio MBVA dalam proksi ini yaitu pemikiran bahwa prospek pertumbuhan 

perusahaan terlefleksi dari harga saham (Hartono, 2014). Rasio nilai pasar terhadap nilai 

buku menggambarkan biaya pendirian historis dan aktiva fisik perusahaan. Suatu 

perusahaan yang berjalan baik dengan staf manajemen yang kuat dan sebuah organisasi 

yang berfungsi secara efisien akan mempunyai nilai pasar yang lebih besar atau 

sekurang-kurangnya sama dengan nilai buku aktiva fisiknya (Brigham, 2019). Ratio 

market value to book value of assets ini berbanding lurus dengan nilai IOS, semakin 

besar market value to book value of assets suatu perusahaan, maka semakin bagus pula 

nilai set kesempatan investasinya. 

2.4 Pengertian Sales Growth 

 

Perusahaan akan menarik ketika berada pada kondisi pertumbuhan, masa 

pertumbuhan akan menentukan berapa lama perusahaan akan eksis, salah satunya dapat 

dilihat dari sisi pertumbuhan penjualan atau Sales growth perusahaan (Toto Prihadi, 

2019:96). Menurut Van Horne (2013:122) adalah Tingkat stabilitas jumlah penjualan 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk setiap periode tahun buku.Pertumbuhan 

penjualan yaitu peningkatan dari segi jumlah, produktivitas perusahaan untuk menjual 

produknya dari tahun sebelumnya. Farhana,(2016:4) menyatakan bahwa pertumbuhan 

atas penjualan merupakan indikator penting dari penerimaan pasar dari produk dan atau 

jasa perusahaan tersebut, dimana pendapatan yang dihasilkan dari penjualan akan dapat 

digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan penjualan. Sales growth merupakan 

perubahan penjualan yang ada pada laporan keuangan. 
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Sales growth yang diatas rata-rata bagi perusahaan umumnya didasarkan pada 

pertumbuhan yang cepat dari industri dimana perusahaan itu beroperasi dan dapat 

mencapai tingkat pertumbuhan di atas rata-rata dengan meningkatkan pangsa pasar 

(Satriana, 2017:20). Pertumbuhan penjualan mencerminkan keterbatasan keberhasilan 

investasi periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa 

yang akan datang. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya 

saing perusahaan dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan 

mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam menandai kesempatan- 

kesempatan pada masa yang akan datang (Barton, 2013). 

2.4.1 Indikator Sales Growth 

 

Rumus untuk menghitung Sales growth menurut Home dan Wachowicz dalam 

Satriana (2017:21) adalah sebagai berikut: 

 

Keterangan: 
 

Salest= Penjualan tahun ini 
 

Salest-1= Penjualan tahun lalu 
 

Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari 

tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan nya, suatu perusahaan akan lebih 

banyak mengandalkan pada modal eksternal. Menurut (Houstom, 2014) sebuah 

perusahaan yang penjualannya relatif stabil akan aman dalam mengambil lebih banyak 

utang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi daripada perusahaan yang 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ = 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 
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penjualan nya tidak stabil. Peningkatan penjualan dapat meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh pendapatan dan laba perusahaan.` 

2.5 Penelitian Terdahulu 
 

Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh Investment 
opportunity set dan Sales growth terhadap nilai perusahaan, diantaranya dikutip dari 
beberapa sumber jurnal penelitian yang digunakan sebagai referensi dan acuan 
penelitian sebagai berikut. 

Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 

 
No Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

1 Gita Syardiana (2016) Pengaruh Investment Opportunity 

Set, Struktur  Modal, 

Pertumbuhan Perusahaan, 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Sektor Property dan 

Real Estate yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa investment opportunity 

set (IOS), pertumbuhan 

perusahaan, berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 

struktur modal tidak 

berpengaruh  signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

2 Ni Kadek   Ayu   Sudiani Pengaruh Profitabilitas, Hasil penelitian menunjukkan 
 (2016) Likuiditas, Pertumbuhan dan bahwa: profitabilitas dan 
  Investment Opportunity Set investment opportunity set 
  terhadap Nilai Perusahaan Pada berpengaruh positif dan 
  Perusahaan Sektor Industri signifikan terhadap nilai 
  Barang Konsumsi Yang perusahaan sektor industri 
  Terdaftar Di Bursa Efek barang konsumsi   di   Bursa 
  Indonesia Efek Indonesia ,likuiditas dan 
   pertumbuhan berpengaruh 
   negatif namun tidak signifikan 
   terhadap nilai perusahaan 
   sektor industri barang 
   konsumsi di Bursa Efek 
   Indonesia periode. 

3 Faradila Wily Rakasiwi Pengaruh Eps, Ukuran Hasil penelitian ini 
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 (2017) Perusahaan, Profitabilitas, 

Leverage, Sales Growth Dan 

Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan Pada Industri 

Makanan Dan Minuman Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia 

menunjukan bahwa eps 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan, ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan, profitabilitas 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan, leverage, sales 

growth berpengaruh negatif 

tidak signifikan dan kebijakan 

dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu 

eps, ukuran perusahaan, 

profitabilitas, leverage, sales 

growth dan kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap nilai 

perusahaan. 

4 Prasetyorini (2018) Pengaruh ukuran perusahaan, 

Investment Opportunity Set , 

Price Earning Ratio dan 

Profitabilitas Terhadap Nilai 

perusahaan Pada Perusahaan 

Aneka Industri Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa variabel ukuran 

perusahaan, Investment 

Opportunity Set, dan 

profitabilitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Variabel leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

5 Agustina Khoeriyah (2020) Pengaruh Size, Leverage, Sales 

Growth Dan Investment 

Opportunity Set Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Perusahaan 

Pertambangan Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mempunyai 

pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, leverage 

mempunyai pengaruh negatif 

signifikan      terhadap      nilai 

perusahaan, serta sales growth 
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Nilai Perusahaan 

(Y) 

Sales Growth 
(X2) 

Investment Opportunity Set 
(X1) 

 
 
 
 
 
 

   dan Investment Opportunity 

Set mempunyai pengaruh 

positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (2023) 
 

2.6 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan arah penelitian yang dilakukan oleh penulis 

yang menyatakan adanya hubungan variabel penelitian. Menurut Kasmir (2016), 

menjelaskan bahwa definisi dari kerangka konseptual adalah suatu hasil dari pemikiran 

rasional yang sangat penting untuk mengukur hasil yang akan dicapai dan juga 

momentum dalam merumuskan hipotesa suatu penelitian. Adapun kerangka konseptual 

menggambarkan pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel terikat yaitu sebagai 

variabel bebas adalah pengaruh Investment Opportunity Set (X1), dan Sales Growth (X2) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y) sebagai variabel terikat. 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 
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2.7 Hipotesis Penelitian 
 

Menurut Zikmund (2018) hipotesis penelitian adalah proposisi atau dugaan 

belum terbukti.Artinya dugaan masih bersifat tentatif. Dugaan tersebut menjelaskan 

fakta atau fenomena, serta kemungkinan jawaban atas pertanyaan-pertanyaan penelitian. 

2.7.1 Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan 
 

Persoalan keagenan timbul karena pemisahan antara pemilik (principal) yang 

mendelegasikan wewenang kepada manajer (agent). Bila masing-masing pihak yang 

berhubungan adalah pemaksimalan kegunaan (utility maximize) maka hal ini dapat 

dijadikan alasan bahwa manajer tidak selalu bertindak yang terbaik bagi kepentingan 

pemilik (Emi, 2013). 

Jika perusahaan mampu menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset 

perusahaan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan sinyal 

positif bagi investor yang akan meningkatkan harga saham dan menaikkan nilai 

perusahaan (Prasetyo, 2017). Kegiatan investasi suatu perusahaan akan menentukan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan di masa yang akan datang. IOS merupakan 

alternatif perusahaan dalam memanfaatkan laba bersih yang dimilikinya. Perusahaan 

dapat menggunakan laba untuk investasi kembali atau untuk dibagikan dalam bentuk 

dividen. Apabila perusahaan salah dalam mengambil keputusan investasi, maka 

kelangsungan hidup perusahaan akan terganggu dan akan mempengaruhi penilaian 

investor terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Hariyanto (2015) 

serta Darmayanti (2016) menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan Prasetyorini (2018) Hasil penelitian  
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menunjukkan bahwa variabel ios, price earning ratio, dan profitabilitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Variabel leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan dan Mayangsari (2019) 

menunjukan penelitian Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa 

sustainability tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang  

terdaftar di BEI dan hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa set 

kesempatan investasi secara signifikan memoderasi hubungan antara sustainability dan 

nilai perusahaan. Penelitian yang di lakukan Ursula Geovanni (2019) menunjukan hasil 

penelitian menunjukan bahwa Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment 

Opportunity Set dengan rasio Market to Book Value Equity (MV/BE) berpengaruh 

positif terhadap return saham, sementara ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol 

tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Oleh sebab itu berdasarkan fenomena penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa 

dengan adanya Investment opportunity set yang efektif dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, oleh sebab itu maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut. 

H1: Investment opportunity Set berpengaruh positif dan Signifkan terhadap Nilai 

Perusahaan 

2.7.2 Pengaruh Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan 

Persoalan keagenan timbul karena pemisahan antara pemilik (principal) yang 

mendelegasikan wewenang kepada manajer (agent).Bila masing-masing pihak yang 

berhubungan adalah pemaksimalan kegunaan (utility maximize) maka hal ini dapat 

dijadikan alasan bahwa manajer tidak selalu bertindak yang terbaik bagi kepentingan 

pemilik (Emi, 2015). 
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Perusahaan akan menarik ketika berada pada kondisi pertumbuhan, masa 

pertumbuhan akan menentukan berapa lama perusahaan akan eksis, salah satunya dapat 

dilihat dari sisi pertumbuhan penjualan atau Sales growth perusahaan (Toto 

Prihadi,2019:96). Definisi Pertumbuhan penjualan (SalesGrowth) menurut 

Kasmir(2016:107) adalah sebagai berikut: “Sales growth menunjukkan sejauh mana 

perusahaan dapat meningkatkan penjualan nya dibanding kan dengan total penjualan 

secara keseluruhan”. Sedangkan definisi Sales growth menurut (Van Horne 2013:122) 

adalah sebagai berikut: “Tingkat stabilitas jumlah penjualan yang dilakukan oleh 

perusahaan untuk setiap periode tahun buku. Pertumbuhan penjualan yaitu peningkatan 

dari segi jumlah, produktivitas perusahaan untuk menjual produknya dari tahun 

sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Wisnu Mawardi (2015) bahwa hasil 

penelitian ini menunjukkan struktur modal, likuiditas, kebijakan dividen, dan sales 

growth berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Oleh sebab itu berdasarkan fenomena penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa 

dengan adanya Sales growth yang efektif dapat meningkatkan nilai perusahaan, oleh 

sebab itu maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut. 

H2: Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
 

2.7.3 Pengaruh Investment Opportunity Set dan Sales Growth terhadap Nilai 

Perusahaan 

Persoalan keagenan timbul karena pemisahan antara pemilik (principal) yang 

mendelegasikan wewenang kepada manajer (agent). Bila masing-masing pihak yang 

berhubungan adalah pemaksimalan kegunaan (utility maximize) maka hal ini dapat 

dijadikan alasan bahwa manajer tidak selalu bertindak yang terbaik bagi kepentingan 

pemilik (Emi , 2013). 

Jika perusahaan mampu menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset 

perusahaan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan sinyal  
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positif bagi investor yang akan meningkatkan harga saham dan menaikkan nilai 

perusahaan (Prasetyo, 2017). Kegiatan investasi suatu perusahaan akan menentukan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan di masa yang akan datang. IOS merupakan 

alternatif perusahaan dalam memanfaatkan laba bersih yang dimilikinya. Perusahaan 

dapat menggunakan laba untuk investasi kembali atau untuk dibagikan dalam bentuk 

dividen. Apabila perusahaan salah dalam mengambil keputusan investasi, maka 

kelangsungan hidup perusahaan akan terganggu dan akan mempengaruhi penilaian 

investor terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Hariyanto (2015) 

menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan akan menarik ketika berada pada kondisi pertumbuhan, masa 

pertumbuhan akan menentukan berapa lama perusahaan akan eksis, salah satunya dapat 

dilihat dari sisi pertumbuhan penjualan atau Sales growth perusahaan (Toto Prihadi, 

2019:96). Definisi Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) menurut Kasmir (2016:107) 

adalah sebagai berikut: “Sales growth merupakan menunjukkan sejauh mana 

perusahaan dapat meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan total penjualan 

secara keseluruhan”. Sedangkan definisi Sales growth menurut Van Horne (2015:122) 

adalah sebagai berikut: “Tingkat stabilitas jumlah penjualan yang dilakukan oleh 

perusahaan untuk setiap periode tahun buku pertumbuhan penjualan yaitu peningkatan 

dari segi jumlah, produktivitas perusahaan untuk menjual produknya dari tahun 

sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Vita Annisaa Ratnasari (2021) di mana 

hasil penelitian nya menunjukkan bahwa (1) Likuiditas berpengaruh positif dan tidak  
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signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Leverage berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) Profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. (5) kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. (6) kebijakan dividen tidak 

mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Oleh sebab itu berdasarkan fenomena penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa 

dengan adanya Investment opportunity set dan Sales growth yang efektif dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, oleh sebab itu maka dirumuskan hipotesis penelitian 

sebagai berikut. 

H3: Investment Opportunity Set dan Sales Growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Desain Penelitian 
 

Desain penelitian yang digunakan adalah pendekatan asosiatif. Asosiatif adalah 

bentuk pernyataan yang menjelaskan korelasi 2 variabel atau lebih baik secara eksplisit 

maupun tersirat (Martono, 2016:72). Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan 

adalah data kuantitatif. Menurut Sugiyono (2016) Data kuantitatif merupakan metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada 

populasi atau sampel tertentu. 

3.2 Objek dan Waktu Penelitian 
 

3.2.1 Objek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data empiris yang didapatkan dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI).Pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan Property dan Real 

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesa tahun 2019-2021. 

3.2.2 Waktu Penelitian. 
 

Waktu penelitian ini direncanakan dimulai dari penyusunan usulan penelitian 

sampai terlaksana laporan penelitian ini, yaitu bulan September 2022 sampai dengan 

selesai. Secara lebih terperinci untuk rencana waktu penelitian dapat dilihat pada tabel 

dibawah ini: 
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Tabel 3.1 
Waktu Penelitian 

 
 

No Jenis 
Kegiatan 

2022 2023 

Sept Okt Nov Des Jan Feb Mar April Mei Juni Juli Agst 
1. Pengajuan 

Judul 
            

2. Bimbingan             

3. Pengerjaan 
Proposal 

            

4. Seminar 
Proposal 

            

5. Riset 
Penelitian 

           

6. Bimbingan 
Penelitian 

          

7. Seminar 
Hasil 

            

8. Revisi 
SeminarHasil 

            

 
9. 

Pemberkasan 
Sidang 

          

10. Sidang Meja 
Hijau 

            

 
 

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (2023) 
 

3.3 Defenisi Operasional Variabel dan Instrumen Penelitian 
Variabel bebas menurut Sugiyono (2018;57) yaitu variabel yang mempengaruhi 

atau menyebabkan perubahan atau munculnya variabel dependen dan Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini. 

Tabel 3.2 
Defenisi Operasional Variabel 

 
No  

Variabel 
 

Defenisi 
 

Pengukuran 
 

Skala 
1 Investment 

Opportunit 
y Set 

IOS merupakan proyeksi nilai 
perusahaan yang besar nya 
bergantung   pada   pengeluaran- 
pengeluaran     yang     dilakukan 

MBVA = Total Asset –Total 
Ekuitas + Jumlah lembar 
saham yang beredar x Closing 
Price 
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 (X1) perusahaan dimasa yang akan 
datang dan besarnya sudah 
ditetapkan oleh manajemen 
sebelumnya, dimana untuk masa 
sekarang pilihan investasi 
dilakukan dan diharapkan untuk 
mendapat return yang lebih besar 
untuk masa yang akan datang. 
Hasnawati(2015) 

Total Aset 
Rasio 

2 SalesGrowth 
(X2) 

Sales growth merupakan 
menunjukkan sejauh mana 
perusahaa dapat meningkatkan 
penjualannya dibandingkan 
dengan total penjualan secara 
keseluruhan. 
Kasmir (2016:107) 

 
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 
Sales t − Sales t − 1 

= 
Sales t − 1 

 
 

Rasio 

3 NilaiPerus 
ahaan(Y) 

Nilai perusahaan merupakan 
suatu keberhasilan perusahaan 
dalam   meningkatkan   harga 
saham  nya sehingga   dapat 
mensejahterakan  para pemilik 
modal. Kenaikan harga saham 
yang semakin tinggi dapat 
Meningkatkan  harga  saham 
perusahaan pula. 
Ross etal.,(2015:75) 

 

Price Book Value = Harga 
per lembar saham  
Nilai Buku perlembar Saham 

 
 

Rasio 

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (2023) 
 

3.4 Populasi dan Sampel 
 

3.4.1 Populasi Penelitian 
 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/ subjek yang 

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetakan oleh peneliti untuk 

peneliti, dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017:136).Populasi 

pada penelitian ini adalah laporan keuangan Property dan Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesa tahun 2019-2021. 
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Tabel 3.3 
Nama Populasi Perusahaan Property dan Real Estate 

 

No PERUSAHAAN KODE 

1. Agung Podomoro Land Tbk APLN 

2. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk BEST 

3. Bima Sakti Pertiwi Tbk. PAMG 

4. Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 

5. DMS Propertindo Tbk KOTA 

6. DMS Propertindo Tbk KOTA 

7. Grand House Mulia Tbk HOMI 

8. Karya Bersama Anugrah Tbk KBAG 

9. Lippo Cikarang Tbk. LPCK 

10. PT Marga Abhinaya Abad Tbk MABA 

11. Metropolitan Land Tbk. MTLA 

12.. Natura City Development CITY 

13. Nusantara Almazia Tbk NZIA 

14. Pikko Land Develotment Tbk RODA 

15. PT PP Properti Tbk PPRO 

16. PT Jaya Sukses Makmur Sentosa TBk RISE 

17. PT Kota Satu Properti SATU 

18. PT Nusantara Almazia Tbk NZIA 

19. PT Repower Asia Indonesia Tbk REAL 

20. PT Roda Vivatex Tbk RDTX 

21. PT Urban Jakarta Propertindo URBN 

22. Pudjiadi Prestige Tbk PUDP 
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23. Puri Global Sukses Tbk PURI 

24. Royalindo Investa Wijaya INDO 

25. Summarecon Agung Tbk. SMRA 

26. Suryamas duta makmur Tbk SMDM 

Sumber: Data dioalah oleh Peneliti (2023) 
 

3.4.2. Sampel Penelitian 
 

Pada penelitian kali ini pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. Pada penggunaan metode purposive sampling ini merujuk pada perusahaan 

yang memeiliki kriteria sebagai berikut : 

1. Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2019-2021. 

2. Perusahaan yang melakukan penghapusan pencatatan (delisting) dari Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2019-2021. 

Tabel 3.4 
Kriterian Pengambilan Sampel 

 
No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesa tahun 
2019-2021. 

26 

2 Perusahaan yang melakukan penghapusan pencatatan (delisting) dari BEI pada 
periode 2019-2021 

(10) 

Jumlah perusahaan dijadikan sampel dalam penelitian 16 

 Total sampel penelitian (16 perusahaan x 3 tahun penelitian ) 48 

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (2023) 
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Tabel 3.5 
Sampel Penelitian 

 
No PERUSAHAAN KODE 

1. Natura City Development CITY 

2. Royalindo Investa Wijaya INDO 

3. DMS Propertindo Tbk KOTA 

4. PT Nusantara Almazia Tbk NZIA 

5. PT Repower Asia Indonesia Tbk REAL 

6. PT Jaya Sukses Makmur Sentosa TBk RISE 

7. PT Kota Satu Properti SATU 

8. PT Urban Jakarta Propertindo 
URBN 

9. Pikko Land Develotment Tbk 
RODA 

10. Suryamas duta makmur Tbk 
SMDM 

11. Grand House Mulia Tbk HOMI 

12.. Karya Bersama Anugrah Tbk 
KBAG 

13. PT Marga Abhinaya Abad Tbk MABA 

14. Puri Global Sukses Tbk PURI 

15. PTPP Properti Tbk PPRO 

16. PT Roda Vivatex Tbk RDTX 

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2023). 
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3.4.3 Instrumen Penelitian 
 

a. Jenis Data 
 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif. Menurut 

Sugiyono (2018) data kuantitatif merupakan metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi 

atau sampel tertentu. Dalam penelitian ini sumber data yang digunakan adalah 

data sekunder.Menurut Kasmir (2016) data sekunder merupakan berbagai 

informasi yang telah ada sebelumnya dan dengan sengaja dikumpulkan oleh 

peneliti yang digunakan untuk melengkapi kebutuhan data penelitian. Biasanya 

data-data ini berupa diagram, grafik, atau tabel sebuah informasi penting. 

Menurut Arikunto (2018) sumber data yang disebutkan dalam penelitian bisa 

berasal dari mana datanya tersebut diperoleh oleh peneliti. 

b.Sumber Data 
 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari website 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Data penelitian ini berupa laporan keuangan 

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id periode 

2019-2021. Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara 

mengunakan perhitungan matematis, kemudian setiap variabel yang telah 

dihitung diolah menggunakan program Software Statistical Product and Service 

versi 25 (SPSS). 

c.Metode Pengumpulan data 
 

Metode pengumpulan data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah 

teknik dokumentasi. Menurut Ghozali (2018), dokumentasi adalah suatu 
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teknik yang mempelajari catatan – catatan perusahaan yang dibutuhkan untuk 

menjawab permasalahan dalam penelitian. Teknik dokumentasi dalam 

penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder berupa 

penelitian melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui www.idx.co.id. 

3.4.4 Metode Analisis Data 
 

Metode penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian kualitatif. Penelitian kualitatif digunakam untuk mendeskripsikan dan 

menganalisis fenomena, peristiwa, aktivitas sosial, sikap, kepercayaan, persepsi, 

pemikiran orang secara individual maupun kelompok (Kasmir, 2016). Metode 

penelitian kualitatif digunakan untuk meneliti pada kondisi objek yang ilmiah, (sebagai 

lawannya adalah eksperimen) dimana peneliti adalah sebagai instrument kunci, teknik 

pengumpulan data dilakukan secara triangulasi (gabungan) analisis data bersifat induktif 

atau kualitatif, dan hasil kualitatif peneliti lebih menekankan makna dari pada 

generalisasi. 

3.4.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
 

Statistik deskriptif ini akan memberikan gambaran data yang dilihat dari nilai rata- 

rata, standar devisiasi, nilai tengah, nilai maksimum, nilai minimum dan nilai yang 

sering muncul. Statistik deskriptif ini sangat penting karena dapat menyajikan ukuran 

numerik dan menjelaskan seluruh variabel yang terdapat dalam penelitian ini sehingga 

lebih mudah di mengerti (Sugiyono, 2018:35). 
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3.4.4.2 Uji Asumsi Klasik 
 

Uji asumsi klasik berfungsi untuk mengetahui apakah hasil analisis regresi linier 

berganda yang digunakan untuk menganalisis dalam penelitian ini terbebas dari 

penyimpangan asumsi klasik atau tidak (Ghozali:2018). Berikut tahapan-tahapan dalam 

penguji asumsi klasik adalah: 

3.4.4.2.1 Uji Normalitas 
 

Uji normalitas ini bertujuan menguji apakah model regresi, variabel pengganggu 

atau residual memiliki distribusi normal atau tidak normal. Uji ini dapat dilakukan 

dengan duacara yaitu analisi grafik dan uji statistik. Dalam penelitian ini menggunakan 

uji statistik dengan pengujian Kolmogrov – Smirnov (K-S). (Ghozali, 2018). 

Pada penelitian ini untuk mengujian normalitas menggunakan pengujian 

Kolmogorov Smirnov, yaitu metode pengujian normalitas yang efektif dan valid 

digunakan untuk sampel berjumlah kecil. Dalam penelitian ini subjek penelitian 

berjumlah 10 orang.Sehingga pengujian normalitas menggunakan Kolmogorov Smirnov 

sangat cocok untuk penelitian ini.Untuk mempermudah pengujian, peneliti 

menggunakan bantuan aplikasi SPSS untuk melakukan analisis normalitas intrumen ini. 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah : 

a. Jika sig. (signifikansi) < 0,05, maka data berdistribusi tidak normal. 

 
b. Jika sig. (signifikansi) > 0,05, maka data berdistribusi normal. 

 
3.4.4.2.2 Uji Multikolinearitas 

 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan 

adanya saling keterkaitan antar variabel indpenden.Jika ditemukan, dapat disimpulkan 
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bahwa antar variabel independen tersebut memiliki saling keterkaitan. Maka pengujian 

tersebut tidak dapat dilakukan ke tahap selanjutnya karena tidak adanya koefisian 

regresi variabel tersebut dan juga nilai standar errornya menjadi tak terhingga. Dengan 

menggunakan VIF (Variasi Inflation Factor) dan toleransi variabel (tolerance of 

variabel). Nilai VIF yang tinggi sama dengan nilai toleransi yang rendah (karena VIF = 

1/tolerance). Nilai Cut Off biasanya digunakan apabila nilai VIF kurang dari 10. 

Menurut Gozhali (2018) dengan terjadinya multikolinearitas menunjukkan 

adanya hubungan antar variabel independen sehingga pengujian tidak dapat dilanjutkan 

ke tahap selanjutnya, dan jika tidak terdapat hubungan antar variabel maka pengujian 

tersebut dapat dilanjutkan ke tahap berikut nya. 

3.4.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
 

Pengujian heteroskedastitas ini digunakan untuk mengetahui ketidak samaan 

varian selisih satu pengamatan ke pengamatan lainnya pada model regresi (Ghozali, 

2018).Model regresi yang baik adalah tidak adanya terjadinya heteroskedastitas. 

Pengujian ini dapat di deteksi dengan melihat ada tidaknya pola pada grafik scatterplot 

antara nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan residual nya SPRESID 

dimana sumbu Y adalah Y yang telah dipredksi dan sumbu X adalah residual yang telah 

di studentized. Analisis uji heteroskedastisitas menurut Ghozali (2018). 

Jika terdapat pola titik-titik membentuk pola yang teratur ( gelombang, melebar 

dan menyempit), maka membuktikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak pola 

titik-titik meyebar di atas dan bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedistitas. Pengujian heteroskedastitas dalam penelitian ini mamakai Uji Glejser 

dengan melihat nilai signifikan (Sig) mengunakan SPSS. Apabila Sig < 0,05 maka 
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terjadi heteroskedastitas tetapi nilai Sig > 0,05 maka tidak terjadinya heteroskedastisitas 

(Ghozali, 2018). 

 
 

3.4.4.2.4 Uji Autokorelasi 
 

Uji autokorelasi ini dilakukan untuk mengetauhi apakah ada hubungan variabel 

yang ada di dalam model prediksi dengan perubahan waktu. Uji autokorelasi di dalam 

model regresi linear harus dilakukan apabila data merupakan data time series atau 

runtut waktu. (Ghozali 2018).Penyebab munculnya autokorelasi ini disebabkan oleh 

penelitian sepanjang waktu (time series) dengan saling berkaitan. Hal ini biasanya 

terdapat pada data runtut waktu, karena sampel penelitian dipengaruhi oleh sampel 

sebelumnya. Terdapat beberapa kriteria uji autokorelasi (uji Durbin-Watson) didasarkan 

pada kriteria tersebut. 

1. Jika 0 < d < dL, maka terjadi autokorelasi positif, keputusan ditolak 
 

2. Jika dL < d < du, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi atau tidak 

keputusan. 

3. Jika d-dL < d < 4, maka terjadi autokorelasi negatif, keputusan ditolak 
 

4. Jika 4 – du < d < 4 – dL, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi atau 

tidak, keputusan No Decision. 

5. Jika du < d < 4 – du, maka tidak terjadi autokorelasi positif maupun negatif, 

keputusan diterima. 

3.5 Uji Analisis Regresi Linier Berganda 
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Analisis regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh Invesment opportunity 

set dan Sales growth terhadap Nilai perusahaan, maka peneliti menggunakan teknik 

analisis regresi berganda dengan rumus persamaan: 

Y = a+β1X1+β2X2+ е 
 

Keterangan : 
 

Y = Nilai Perusahaan 
 

α = Konstanta, besar nilai Y jika X = 0 
 

β1- β3 = Koefisien regresi yaitu menyatakan perubahan nilai Y apabila terjadi 

perubahan nilai X. 

X1 = Investment Opportunity Set 
 

X2 = Sales Growth 
 

е = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 

 
3.6 Uji Hipotesis 

 
3.6.1 Pengujian secara Parsial  (Uji t) 

 
Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji-t.Uji-t bertujuan untuk 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016: 327). Adapun kriteria 

pengambilan keputusan pada uji signifikansi parsial (uji-t) adalah sebagai berikut: 

a. Bila nilai sig.< 0.05 berarti terdapat pengaruh yang siginifikan variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

b. Bila nilai sig.> 0.05 berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan variabel 

independen terhadap variabel dependen. 
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3.6.2 Pengujian secara simultan (Uji F) 
 

Uji statistik-F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel-variabel 

independen yang telah dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016: 322). Selain itu Ghozali 

(2016: 323) juga menyatakan bahwa uji F juga digunakan untuk goodness of fit (uji 

kelayakan model) dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam 

menaksir nilai aktual secara statistik. Adapun kriteria pengambilan keputusan pada uji 

signifikansi simultan (uji-F) adalah sebagai berikut: 

1. Jika F hitung < F tabel dan Sig. > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen dengan variabel 

dependen. 

2. Jika F hitung > F tabel dan Sig. < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen dengan variabel 

dependen. 

 
 

3.6.3 Koefisien Determinasi (R2) 
 

Menurut Ghozali (2018), uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.Nilai 

koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil menunjukkan 

bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 

amat terbatas. Klasifikasi koefisien korelasi tanpa 

memperhatikan arah adalah sebagai berikut: 
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1. 0 : Tidak ada Korelasi 
 

2. 0 s.d. 0,49 : Korelasi lemah 
 

3. 0,50 : Korelasi moderat 
 

4. 0,51 s.d.0,99 : Korelasi kuat 
 

5. 1,00 : Korelasi sempurna 
 

Kelemahan dari koefisien determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel 

independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap ada penambahan variabel 

independen maka R2 pasti akan meningkat tanpa mempedulikan apakah variabel 

tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, 

digunakanlah model adjusted R2. Model adjusted R2 dapat naik atau turun apabila ada 

suatu variabel independen yang ditambahkan kedalam model (Ghozali, 2016). 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 
 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasn yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Investment Oppurtunity Set berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3. Investment Oppurtunity Set dan Sales Growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

5.2 Saran 
 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat disampaikan 

peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi 
 

Penelitian ini dapat menjadi salah satu sumber literasi dan pemahaman 

bagi peneliti dalam melakukan penelitian terkait variabel yang berkaitan 

dengan Investment oppurtunity set dan Sales growth yang akan berdampak 

pada tindak praktik Nilai perusahaan. 

2. Bagi perusahaan 
 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi sumber pengambilan keputusan 

bagi perusahaan dalam menganalisis Nilai Perusahaan dengan 
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menggunakan variabel independen yang diteliti dalam penelitian ini seperti 
 

Investment oppurtunity set dan Sales growth. 
 

3. Bagi penelitian selanjutnya 
 

Diharapkan penelitian ini dapat memperluas wilayah penelitiannya seperti 

menambah jangka waktu dalam penelitian sebagai salah satu acuan untuk 

meneliti sesuai dengan variabel yang terkait dalam penelitian ini, 

menambah variabel yang mau diteliti, juga memperbanyak referensi 

tentang teori penelitiannya sehingga memungkinkan peneliti untuk 

mempermudah mendapatkan hasil yang memuaskan dan mengetahui 

bagaimana hasil akhir dari penelitian tersebut melalui peneliti terdahulu. 
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DAFTAR LAMPIRAN 
 

Lampiran 1 Sampel Penelitian 
No PERUSAHAAN KODE 

1. Natura City Development CITY 

2. Royalindo Investa Wijaya INDO 

3. DMS Propertindo Tbk KOTA 

4. PT Nusantara Almazia Tbk NZIA 

5. PT Repower Asia Indonesia Tbk REAL 

6. PT Jaya Sukses Makmur Sentosa TBk RISE 

7. PT Kota Satu Properti SATU 

8. PT Urban Jakarta Propertindo URBN 

9. Pikko Land Develotment Tbk RODA 

10. Suryamas duta makmur Tbk SMDM 

11. Grand House Mulia Tbk HOMI 

12.. Karya Bersama Anugrah Tbk KBAG 

13. PT Marga Abhinaya Abad Tbk MABA 

14. Puri Global Sukses Tbk PURI 

15. PTPP Properti Tbk PPRO 

16. PT Roda Vivatex Tbk RDTX 

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2023). 
 
 

Lampiran 2 Hasil Tabulasi Data 
 

 
No 

 
PERUSAHAAN TAH 

UN 

MBVA Total 

Saham Beredar Closin 
g Price Total Ekuitas Total Aset X1 

1 Natura City 
Development 

2019 5.405.188.966 181 806.710.676.915 
872.360.013.390 

918.839.892.813 1,19 
2020 5.405.188.966 170 952.922.512.425 1,05 
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874.332.028.765 
825.402.332.920 
965.841.000.970 
978.736.005.320 

1.286.923.023.043 
1.271.839.594.820 
1.257.739.141.628 
493.868.034.910 
492.302.051.440 
493.688.900.930 
348.864.482.650 
349.981.407.560 
351.239.418.010 

1.652.329.021.200 
1.603.959.452.960 
2.013.394.824.827 

96.844.005.330 
84.113.882.770 
67.293.086.090 

1.266.219.386.921 
1.117.676.261.550 
1.052.587.935.305 

2.256.104.357.030 
 

2.068.971.346.380 
 

2.080.373.444.304 

1.779.673.601.182 
1.783.993.722.040 
1.898.168.758.540 

56.773.065.800 
114.386.949.960 
119.790.984.105 
173.435.506.390 
382.329.796.470 
381.378.412.600 
279.708.422.099 
541.306.520.565 
726.244.315.505 
53.298.192.090 
91.701.678.670 

  2021 5.405.188.966 174 

 
2 

 
Royalindo 

Investa Wijaya 

2019 4.316.404.405 112 
2020 4.316.404.405 120 
2021 4.316.404.405 104 

 
3 

 
DMS 

Propertindo Tbk 

2019 10.546.185.701 78 
2020 10.546.185.701 84 
2021 10.546.185.701 80 

 
4 

PT Nusantara 
Almazia T 

Bk 

2019 2.197.540.705 155 
2020 2.197.540.705 159 
2021 2.197.540.705 156 

 
5 

PT Repower 
Asia Indonesia 

Tbk 

2019 6.633.610.151 72 
2020 6.633.610.151 70 
2021 6.633.610.151 70 

 
6 

PT Jaya Sukses 
Makmur Sentosa 

TBk 

2019 10.945.000.000 376 
2020 10.945.000.000 377 
2021 10.945.000.000 382 

 
7 

 
PT Kota Satu 

Properti 

2019 1.375.000.000 97 
2020 1.375.000.000 94 
2021 1.375.000.000 97 

 
8 

PT Urban 
Jakarta 

Propertindo 

2019 3.232.122.640 750 
2020 3.232.122.640 585 
2021 3.232.122.640 595 

 
 

9 

 
Pikko Land 

Develotment 
Tbk 

2019 13.592.128.209 93 

2020 13.592.128.209 90 

2021 13.592.128.209 91 

 
10 

 
Suryamas 

dutamakmur Tbk 

2019 4.772.138.237 226 
2020 4.772.138.237 191 
2021 4.772.138.237 226 

 
11 

 
Grand House 

Mulia Tbk 

2019 787.500.000 1.640 
2020 787.500.000 1.620 
2021 787.500.000 1.630 

 
12 

 
Karya Bersama 
Anugrah Tbk 

2019 7.150.001.509 82 
2020 7.150.001.509 75 
2021 7.150.001.509 75 

 
13 

 
Marga Abhinaya 

Abadi Tbk 

2019 15.365.229.912 50 
2020 15.365.229.912 50 
2021 15.365.229.912 50 

14 Puri Global 
Sukses Tbk 

2019 1.000.000.000 358 
2020 1.000.000.000 354 

 

951.332.974.900 1,07 
950.642.771.308 0,64 
968.396.392.751 0,54 
980.668.268.510 0,46 

1.476.008.700.145 0,69 
1.574.527.771.752 0,75 
1.560.279.964.723 0,73 
659.066.106.591 0,77 
663.378.054.003 0,78 
633.543.391.000 0,76 
352.565.515.823 1,37 
352.590.228.523 1,32 
353.731.723.320 1,32 

2.361.421.980.191 2,04 
1.068.609.224.315 3,36 
2.646.552.344.998 1,82 
282.277.251.510 1,13 
260.603.289.004 1,17 
259.460.424.800 1,25 

2.336.951.970.804 1,50 
3.941.663.945.087 1,20 
4.055.436.445.514 1,21 

 
3.911.163.391.140 0,75 

 
3.936.147.888.290 0,79 

 
3.650.686.851.644 0,77 

3.213.173.105.916 0,78 
3.201.910.904.020 0,73 
3.303.511.723.150 0,75 
145.936.442.970 9,46 
234.755.380.520 5,95 
265.809.234.206 5,38 
251.842.574.690 2,64 
463.491.459.000 1,33 
458.744.601.290 1,34 

2.346.080.331.471 1,21 
2.308.896.586.182 1,10 
2.225.370.766.415 1,02 
171.623.023.410 2,78 
220.351.043.090 2,19 
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100.349.309.940 
5.547.443.814.988 
4.009.278.281.283 
3.962.546.784.543 
2.524.704.640.419 
2.736.651.682.680 
2.904.671.022.728 

 
 

 
No 

 
 

1 

 
PERUSAHAAN TAH 

UN 

Sales Growth Total 

Sales t Sales t-1 X2 
 

Natura City 
Development 

2019 121.816.983.450 139.882.721.111 0,87 
2020 140.848.139.790 121.816.983.450 1,16 
2021 78.583.444.574 140.848.139.790 0,56 

 
2 

 
Royalindo Investa 

Wijaya 

2019 2.662.590.910 36.985.716.290 0,07 
2020 3.084.274.690 2.662.590.910 1,16 
2021 7.514.217.630 3.084.274.690 2,44 

 
3 

 
DMS Propertindo 

Tbk 

2019 66.188.266.310 170.276.821.470 0,39 
2020 6.712.313.290 66.188.266.310 0,10 
2021 12.057.796.555 6.712.313.290 1,80 

 
4 

PT Nusantara 
Almazia T 

Bk 

2019 23.689.696.040 43.232.849.000 0,55 
2020 80.627.075.000 23.689.696.040 3,40 
2021 100.416.453.220 80.627.075.000 1,25 

 
5 

 
PT Repower Asia 

Indonesia Tbk 

2019 10.130.203.640 7.865.363.640 1,29 
2020 12.688.128.000 10.130.203.640 1,25 
2021 23.946.969.760 12.688.128.000 1,89 

 
6 

PT Jaya Sukses 
Makmur Sentosa 

TBk 

2019 258.598.010.670 251.190.687.400 1,03 
2020 152.198.340.884 258.598.010.670 0,59 
2021 249.103.324.854 152.198.340.884 1,64 

 
7 

 
PT Kota Satu 

Properti 

2019 35.398.758.590 49.045.754.190 0,72 
2020 24.103.377.830 35.398.758.590 0,68 
2021 21.472.858.710 24.103.377.830 0,89 

 
8 

 
PT Urban Jakarta 

Propertindo 

2019 438.561.853.290 332.645.100.150 1,32 
2020 128.943.932.680 438.561.853.290 0,29 
2021 71.126.409.759 128.943.932.680 0,55 

 
9 Pikko Land 

Develotment Tbk 

2019 319.784.324.000 234.734.239.700 1,36 
2020 114.132.561.790 319.784.324.000 0,36 
2021 508.916.464.751 114.132.561.790 4,46 

 

10 

 
Suryamas 

dutamakmur Tbk 

2019 569.374.430.800 539.302.125.080 1,06 

2020  
386.541.149.830 569.374.430.800 0,68 

2021 567.052.209.000 386.541.149.830 1,47 

  2021 1.000.000.000 354 

 
15 

 
PT PP Properti 

Tbk 

2019 61.675.671.883 67 
2020 61.675.671.883 66 
2021 61.675.671.883 66 

 
16 

 
PT Roda Vivatex 

Tbk 

2019 268.800.000 6.625 
2020 268.800.000 

268.800.000 
6.742 

2021 6.242 
 

224.744.062.680 2,13 
19.584.680.576.433 0,93 
18.588.970.471.992 1,00 
21.086.427.083.575 1,01 
2.795.788.452.762 0,73 
2.971.061.771.710 0,69 
3.161.105.356.526 0,61 
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11 

 
Grand House 

Mulia Tbk 

2019 31.699.102.920 21.426.567.710 1,48  

2020 28.839.344.170 31.699.102.920 0,91 
2021 62.895.985.398 28.839.344.170 2,18 

 
12 

 
Karya Bersama 
Anugrah Tbk 

2019 24.489.411.540 11.749.382.510 2,08 
2020 33.167.727.830 24.489.411.540 1,35 
2021 39.083.155.930 33.167.727.830 1,18 

 
13 

 
Marga Abhinaya 

Abadi Tbk 

2019 45.448.687.910 54.621.344.980 0,83 
2020 120.002.776.250 45.448.687.910 2,64 
2021 213.149.157.810 120.002.776.250 1,78 

 
14 

 
Puri Global 
Sukses Tbk 

2019 72.329.941.770 39.870.562.750 1,81 
2020 75.820.719.510 72.329.941.770 1,05 
2021 63.302.355.440 75.820.719.510 0,83 

 
15 

 
PT PP Properti 

Tbk 

2019 2.510.417.039.280 2.556.174.514.580 0,98 
2020 2.075.242.421.357 2.510.417.039.280 0,83 
2021 862.464.587.830 2.075.242.421.357 0,42 

 
16 

 
PT Roda Vivatex 

Tbk 

2019 399.418.917.050 400.870.293.050 1,00 
2020 400.749.812.580 399.418.917.050 1,00 
2021 413.584.008.445 400.749.812.580 1,03 

Sumber : Data Laporan Keuangan (2023) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

No 
 
 
 

1 

 

PERUSAHAAN 

 

TAHUN 

Nilai Perusahaan Total 

Harga/Lembar 
Saham 

Nilai 
Buku/Lembar 

Saham 

 
Y 

 
Natura City 

Development 

2019 181 170 1,06 
2020 170 176 0,96 
2021 174 176 0,99 

 
2 

 
Royalindo Investa 

Wijaya 

2019 112 220 0,51 
2020 120 224 0,53 
2021 104 227 0,46 

 
3 

 
DMS Propertindo 

Tbk 

2019 78 140 0,56 
2020 84 149 0,56 
2021 80 148 0,54 

 
4 

PT Nusantara 
Almazia T 

Bk 

2019 155 300 0,52 
2020 159 302 0,53 
2021 156 288 0,54 
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5 

 
PT Repower Asia 

Indonesia Tbk 

2019 72 53 1,35 
2020 70 53 1,32 
2021 70 53 1,31 

 
6 

 
PT Jaya Sukses 

Makmur Sentosa TBk 

2019 376 216 1,74 
2020 377 98 3,86 
2021 382 242 1,58 

 
7 

 
PT Kota Satu 

Properti 

2019 97 205 0,47 
2020 94 190 0,50 
2021 97 189 0,51 

 
8 

 
PT Urban Jakarta 

Propertindo 

2019 750 723 1,04 
2020 585 1.220 0,48 
2021 595 1.255 0,47 

 
9 Pikko Land 

Develotment Tbk 

2019 93 288 0,32 
2020 90 290 0,31 
2021 91 269 0,34 

 
10 

 
Suryamas 

dutamakmur Tbk 

2019 226 673 0,34 
2020 191 671 0,28 
2021 226 692 0,33 

 
11 

 
Grand House Mulia 

Tbk 

2019 1.640 185 8,85 
2020 1.620 298 5,43 
2021 1.630 338 4,83 

 
12 

 
Karya Bersama 
Anugrah Tbk 

2019 82 35 2,33 
2020 75 65 1,16 
2021 75 64 1,17 

 
13 

 
Marga Abhinaya 

Abadi Tbk 

2019 50 153 0,33 
2020 50 150 0,33 
2021 50 145 0,35 

 
14 

 
Puri Global Sukses 

Tbk 

2019 358 172 2,09 
2020 354 220 1,61 
2021 354 225 1,58 

 
15 

 
PT PP Properti Tbk 

2019 67 318 0,21 
2020 66 301 0,22 
2021 66 342 0,19 

 
16 

 
PT Roda Vivatex Tbk 

2019 6.625 10.401 0,64 
2020 6.742 11.053 0,61 
2021 6.242 11.760 0,53 

 
Sumber : Data Laporan Keuangan (2023) 
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Lampiran 3 Hasil Output SPSS 

Tabel 4.2 
Uji Statistik Deskriptif 

 
Statistics 

 MBVA SG NP 
N Valid 48 48 48 

Missing 0 0 0 
Mean 2.1827 122.1758 1.1827 
Median 1.5400 104.0150 .5400 
Std. Deviation 1.57946 81.69747 1.57946 
Minimum 1.19 7.20 .19 
Maximum 9.85 445.90 8.85 

Sumber : Data Olahan SPSS. 
 

Tabel 4.3 
Uji Kolmogorov-Smirnov 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 48 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .43933471 

Most Extreme Differences Absolute .130 

Positive .089 

Negative -.130 

Test Statistic .130 

Asymp. Sig. (2-tailed) .241 

Sumber : Data Olahan SPSS. 
 

Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Coefficientsa 

 
 
Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
 

t 

 
 
Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1.361 .144  9.459 .000   

MBVA .481 .042 .865 11.565 .000 .994 1.006 
SG .090 .021 .010 4.286 .000 .994 1.006 

a. Dependent Variable: LN_Y 
Sumber : Data Olahan SPSS 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser 

Coefficientsa 
 

Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 (Constant)   

MBVA .994 1.006 

SG .994 1.006 

a. Dependent Variable: RES_ABS 
 
 

Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 

 
Model Summaryb 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

 
Durbin-Watson 

1 .866a .750 .739 .44899 1.829 
a. Predictors: (Constant), SG, MBVA 
b. Dependent Variable: LN_Y 

Sumber : Data Olahan SPSS. 
 

Tabel 4.7 
Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 
 
 
Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
 

t 

 
 
Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1.361 .144  9.459 .000   

MBVA .481 .042 .865 11.565 .000 .994 1.006 
SG .090 .021 .010 4.286 .000 .994 1.006 

a. Dependent Variable: LN_Y 
Sumber : Data Olahan SPSS. 

 
Tabel 4.8 

Hasil Uji T (Parsial) 
 

Coefficientsa 

Model t Sig. 
   
1 (Constant) 9.459 .000 

 MBVA 11.565 .000 
 SG 4.286 .000 
a. Dependent Variable: LN_Y 

Sumber : Data olahan SPSS. 
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Tabel 4.9 
Uji F (Simultan) 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 27.182 2 13.591 67.417 .000b 

Residual 9.072 45 .202   

Total 36.253 47    

a. Dependent Variable: LN_Y 
b. Predictors: (Constant), SG, MBVA 

Sumber : Data diolah SPSS. 
 

Tabel 4.10 
Hasil Uji Determinasi R2 

 
Model Summaryb 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

 
Durbin-Watson 

1 .866a .750 .739 .44899 1.829 
a. Predictors: (Constant), SG, MBVA 
b. Dependent Variable: LN_Y 

Sumber : Data olahan SPSS. 
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Lampiran 4 : Surat Izin Penelitian 
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Lampiran 5 Surat Riset 
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