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ABSTRACT 
 

This study aims to determine the effect of cash flow on the investment opportunity 

set, the effect of company growth on the investment opportunity set, and the effect of 

profitability on the investment opportunity set. The method used in this research is 

descriptive and verification methods with quantitative data types. The population in this 

study is the annual report of companies in the basic and chemical industry sectors, the 

various industrial sectors, the consumer goods industry sector, the infrastructure industry 

sector, and the trading sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2019 as 

many as 183 companies with a sample of 75 companies. The data collection technique 

used is non-participant observation using a panel data regression test. Cash flow, 

company growth, and profitability simultaneously have a significant effect on the 

investment opportunity set. Cash flow has a significant positive effect on the investment 

opportunity set. Company growth has a significant positive effect on the investment 

opportunity set. Profitability has a significant positive effect on the investment 

opportunity set. 

Keywords: Cash Flow, Company Growth, Profitability, Investment Opportunity Set 

 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas terhadap set kesempatan 

investasi, pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap set kesempatan investasi, dan 

pengaruh profitabilitas terhadap set kesempatan investasi. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode deskriptif dan verifikatif dengan jenis data kuantitatif. 

Populasi dalam penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan sektor industri dasar 

dan kimia, sektor aneka industri, sektor industri barang konsumsi, sektor industri 

infrastruktur, dan sektor perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2016-2019 sebanyak 183 perusahaan dengan sampel sebanyak 75 perusahaan. Teknik 

pengumpulan data yang digunakan adalah observasi non partisipan dengan menggunakan 

uji regresi data panel. Arus kas, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap set kesempatan investasi. Arus kas berpengaruh 

positif signifikan terhadap set kesempatan investasi. Pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap set kesempatan investasi. Profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap set kesempatan investasi. 

Kata kunci: Arus Kas, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Set Kesempatan Investasi 
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PENDAHULUAN 
 

Penilaian suatu perusahaan 

sekarang ini sangat beragam tidak hanya 

terfokus pada laporan keuangan saja 

tetapi ada pula yang memandang nilai 

suatu perusahaan juga tercermin dari 

nilai investasi yang akan dikeluarkan di 

masa yang akan datang. Perusahaan 

yang sudah go public akan berusaha 

untuk memaksimumkan nilai 

perusahaan dengan jalan mengelola 

perusahaan secara benar, 

memanfaatkan kesempatan investasi 

yang ada dengan benar serta memilih 

jenis investasi yang benar, agar dapat 

memberikan kontribusi yang positif bagi 

perkembangan dan pertumbuhan 

perusahaan. 

Karakteristik pertumbuhan 

perusahaan ini juga dapat 

memberikan manfaat bagi investor, 

para analis sekuritas dan stakeholder 

lainnya dimasa yang akan datang dalam 

menentukan keputusan investasinya. 

Kesempatan untuk melakukan investasi 

harus melalui serangkaian analisis yang 

mendalam dan membandingkan 

pertumbuhan saham perusahaan, aktiva 

riil yang dimiliki dan opsi-opsi 

investasi dimasa yang akan datang. 

Serangkaian analisis itu dikenal dengan 

investment opportunities set (IOS). 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah 

No. 14 tahun 2015 tentang 

perindustrian yang menjadi andalan 

dalam Rencana Induk Pembangunan 

Industri Nasional (RIPIN) tahun 2015-

2035 merupakan rencana pemerintah 

yang memfokuskan peningkatan 

industri pengolahan yang dapat 

memberikan kontribusi besar terhadap 

pertumbuhan dan perbaikan struktur 

perekonomian nasional dan memiliki 

daya saing tinggi di kancah nasional. 

Terdapat beberapa sektor yang menjadi 

prioritas pengembangan antara lain 

sektor industri dasar dan kimia, sektor 

aneka industri, sektor industri barang 

dan konsumsi, sektor perdagangan jasa 

dan investasi serta sektor utilitas dan 

transportasi. 

Adapun fenomena yang terjadi 

menunjukan bahwa perusahaan tidak 

selalu mengalami peningkatan pada 

nilai IOS. Sebagian besar perusahaan 

mengalami penurunan nilai IOS yaitu 

terdapat 61% atau sebanyak 46 

perusahaan mengalami tren penurunan 

niai IOS, sedangkan yang mengalami 

tren peningkatan hanya sebesar 39% 

perusahaan pada beberapa perusahaan 

yang menjadi andalan dalam rencana 

induk pembangunan industri nasional 

selama periode 2016–2019. Oleh 

karena itu menurut Adelia (2018) 

dalam penelitiannya berkesimpulan 

bahwa IOS yang dikatakan ideal adalah 

perusahaan yang mengalami 

peningkatan pada aktiva rillnya dan 

peningkatan pada peluang investasi 

yang ada, sedangkan perusahaan yang 

memiliki potensi tumbuh rendah atau 

menurun diidentifikasi sebagai 

perusahaan yang kurang mengalami 

peningkatan pada aktiva riilnya atau 

bahkan mengalami penurunan nilai 

karena perusahaan tidak mampu 

menangkap peluang investasi yang ada. 

Maka hal ini akan memberikan tanda 

yang kurang baik bagi perusahaan 

dalam pengambilan keputusan investasi 

serta pertanda yang tidak baik juga bagi 

kinerja manajemen dan kelangsungan 

pertumbuhan perusahaan. 

Adapun faktor-faktor yang 

mempengaruhi investment 

opportunities set menurut Yendrawati 

& Adhianza (2013) dalam 

penelitiannya berkesimpulan bahwa 

faktor yang mempengaruhinya adalah 

kebijakan dividen, arus kas, risiko 

investasi, pertumbuhan perusahaan, 

likuiditas, kebijakan utang, ukuran 

perusahaan dan profitablitas. Dalam 

penelitian ini faktor-faktor yang akan 

diteliti adalah cash flow, company 
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growth dan profitability. 

Cash flow mengindikasikan bahwa 

entitas mempunyai kemungkinan untuk 

melakukan investasi dalam rangka 

meningkatkan nilai perusahaan. arus 

kas yang baik memberikan jaminan 

bahwa entitas tidak mengalami 

kesulitan terkait dengan ketersediaan 

kas dalam pendanaan kegiatan 

operasional perusahaan. Semakin tinggi 

arus kas semakin besar jumlah sisa kas 

yang tersedia setelah digunakan untuk 

mendanai kegiatan operasional, 

sehingga semakin besar kesempatan 

perusahaan untuk melakukan investasi 

dimana perusahaan akan mengambil 

prioritas terhadap ketersediaan dana 

internal mendanai investasinya. 

(Atmawati, 2013). 

Company growth menggambarkan 

perkembangan usaha yang baik bagi 

perusahaan. Pertumbuhan tersebut 

mensyaratkan untuk menyediakan 

sumber daya yang besar sehingga 

mengharuskan perusahaan untuk 

melakukan keputusan investasi yang 

dengan keputusan tersebut dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Esensi 

pertumbuhan bagi suatu perusahaan 

adalah adanya kesempatan investasi 

yang dapat menghasilkan keuntungan. 

Adanya peningkatan pertumbuhan 

penjualan menyebabkan peningkatan 

IOS perusahaan. Perusahaan yang 

mampu mencapai tingkat pertumbuhan 

penjualan tinggi mempunyai 

kemungkinan untuk memiliki jumlah 

laba dan jumlah laba ditahan yang 

tinggi sehingga mempunyai 

kecenderungan yang tinggi untuk 

melakukan investasi dengan tujuan atau 

harapan dapat mempertahankan atau 

meningkatkan tingkat pertumbuhan 

dengan investasi yang dilakukan 

perusahaan tersebut. (Elan Kurniawan, 

2020). 

Profitabilitas perusahaan 

merupakan sinyal pertumbuhan 

perusahaan di masa datang. Dengan 

adanya peningkatan profitabilitas, maka 

meningkat pula probabilitas IOS 

perusahaan. profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh tingkat laba tertentu atas 

operasi perusahaan. Dengan 

profitabilitas yang tinggi, perusahaan 

mampu menghasilkan jumlah laba yang 

optimal sehingga menambah jumlah 

laba ditahan perusahaan dan dengan 

jumlah laba ditahan yang meningkat 

tersebut maka akan meningkatkan 

kesempatan perusahaan untuk 

melakukan investasi (Afriadi, 2016). 
 

LANDASAN TEORI, KERANGKA 

BERPIKIR DAN HIPOTESIS 
 

Pecking Order Theory 

Pecking order theory pada intinya 

mengungkapkan tingkat urutan 

preferensi manajer dalam memilih 

sumber dana yang digunakan untuk 

mendanai kegiatan perusahaan. 

Berdasarkan pecking order theory, 

perusahaan lebih menyukai pendanaan 

dari sumber internal karena biayanya 

lebih murah. Apabila dana eksternal 

dibutuhkan, perusahaan akan memilih 

utang karena dipandang lebih aman 

daripada menerbitkan ekuitas baru 

sebagai pilihan untuk memenuhi 

kebutuhan investasi (Zaki, 2013). 

Signaling Theory 

Hal positif dalam signalling 

theory dimana perusahaan yang 

memberikan informasi yang bagus 

akan membedakan mereka dengan 

perusahaan yang tidak memiliki “berita 

bagus” dengan menginformasikan 

pada pasar tentang keadaan mereka, 

sinyal tentang bagusnya kinerja masa 

depan yang diberikan oleh perusahaan 

yang kinerja keuangan masa lalunya 

tidak bagus tidak akan dipercaya oleh 

pasar (Zaki, 2013). 

Investment Opportunity Set (IOS) 

Myers (1997) memperkenalkan 

set peluang investasi (investment 
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opportunity set) untuk pertama kalinya 

dalam kaitannya untuk mencapai 

tujuan perusahaan dan menguraikan 

tentang pengertian perusahaan yang 

terdiri dari suatu kombinasi antara aset 

yang dimiliki oleh perusahaan dengan 

pilihan investasi masa depan 

perusahaan. 

Saputra (2016) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa Nilai 

kesempatan investasi merupakan nilai 

sekarang dari pilihan-pilihan 

perusahaan untuk membuat investasi di 

masa mendatang. Secara umum dapat 

dikatakan bahwa IOS menggambarkan 

tentang luasnya kesempatan atau 

peluang investasi bagi suatu 

perusahaan, namun sangat tergantung 

pada pilihan expenditure perusahaan 

untuk kepentingan di masa yang akan 

datang. Pada penlitian ini untuk 

mengukur investment opportunity set 

adalah dengan menggunakan Rasio 

capital expenditure to market value of 

asset (CAPMVA)  

Cash Flow 

Laporan arus kas dapat 

digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan kas, 

memisahkan investasi untuk capital 

maintenance dan investasi untuk 

growth (Atmawati, 2013). Pada 

penelitian ini arus kas diukur dengan 

arus kas operasi yang didapat dari cash 

flow operational 

Company Growth 

Menurut Atmawati (2013) 

dalam penelitiannya pertumbuhan 

perusahaan merupakan tingkat 

kenaikan atau kemampuan perusahaan 

untuk meningkatkan ukuran suatu 

perusahaan dari tahun ketahun atau 

dari waktu-kewaktu dan merupakan 

harapan yang diinginkan oleh semua 

pihak, baik pihak internal perusahaan 

(manajemen) dan pihak eksternal 

perusahaan (investor dan kreditor). 

Pada penelitian ini untuk mengukur 

cash flow adalah dengan 

menggunakan rasio pertumbuhan 

penjualan  

Chrisdwika (2019) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa 

profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total 

aktiva maupun modal sendiri. Pada 

penelitian ini untuk mengukur 

profitability adalah dengan 

menggunakan rasio Return On Asset 

(ROA)  

Hipotesis  

H1: Cash flow, company growth dan 

profitability secara  simultan 

berpengaruh signifikan terhadap 

investment opportunity set. 

H2 :Cash flow berpengaruh positif 

signifikan terhadap investment 

opportunity set. 

H3 :Company growth berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

investment opportunity set. 
H4 :Profitability berpengaruh positif 

signifikan terhadap investment 

opportunity set. 

 

METODOLOGI PENLITIAN 

Metode penelitian ini menggunkan 

metode penelitian kuantitatif dengan 

metode deskriptif dan statistik 

verifikatif. Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah investment 

opportunity set (IOS). Variabel 

independen dalam penelitian ini adalah 

cash flow, company growth dan 

profitability. Populasi dalam penelitian 

ini adalah laporan keuangan perusahaan 

yang menjadi andalan dalam rencana 

induk pembangunan industri nasional 

yang ada di Indonesia dan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2016-2019. Penarikan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

non probability sampling yaitu quota 

sampling dengan metode slovin sehingga 

sampel yang diambil sebanyak 75 
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perusahaan atau sebanyak 300 data 

laporan keuangan.  

Jenisnya data yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan data 

kuantitatif yaitu data dalam bentuk 

angka-angka yang menunjukkan nilai 

dari besaran atau variabel yang 

mewakilinya. Sumber data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. 

Suber data yang berhubungan dalam 

penelitian ini yaitu berupa laporan 

keuangan dari seluruh perusahaan yang 

menjadi andalan dalam rencana induk 

pembangunan industri nasional dan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

diperoleh melalui website resmi Bursa 

Efek Indonesia. Teknik pengumpulan 

data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah observasi tidak berpartisipasi. 

Teknik analisis data terdiri dari analasis 

deskriftif, analisis berifikatif yaitu uji 

asumsi klasik (uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokolerasi dan uji 

heteroskedastisitas). Analisis statitik 

yang digunakan meliputi analisis regresi 

data panel, analisis koefisien determinasi 

dan uji hipotesis (uji bersama-sama, uji 

F, Uji parsial/uji t) 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil uji chow, uji 

hausman dan uji lagrange multiplier 

yang telah dilakukan sebelumnya, 

model penelitian ini mengikuti hasil 

uji random effect.  

 

 

Tabel 2 Uji Simultan (Uji F) 

 

R-squared 0.830946 Mean dependent var 0.030249 

Adjusted R-squared 0.772310 S.D. dependent var 0.061912 

S.E. of regression 0.031460 Sum squared resid 0.219727 

F-statistic 14.17128 Durbin-Watson stat 2.317971 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber: Output Software Eviews 9.0 

 

Tabel 3 Uji Parsial (Uji t) 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.035507 0.012684 -2.799271 0.0056 

CFO 0.005043 0.001008 5.003087 0.0000 

CG 0.025690 0.005613 4.577218 0.0000 

ROA 0.072746 0.027973 2.600557 0.0099 

Sumber: Output Software Eviews 9.0 

 

Pengaruh Cash Flow, Company 

Growth dan Profitability terhadap 

Investment Opportunity Set 

Berdasarkan hasil dari analisis 

statistik untuk pengujian hipotesis yang 

pertama menunjukan bahwa nilai Fhitung 

diperoleh sebesar 14.17128. Nilai Ftabel 

pada tingkat signifikansi 0,05 atau 5% 

dengan df1=3, df2=296, hasil dari Ftabel 

sebesar 0,48. Karena nilai Fhitung > Ftabel 

(14,17128 > 0,48) maka cash flow, 

company growth dan profitability secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap 

investment opportunity set. Berpengaruh 

signifikan artinya bahwa hasil penelitian 

ini dapat digeneralisasikan pada seluruh 

anggota populasi. 

Hasil analisis yang diperoleh dari uji 

determinasi dalam penelitian ini 

menunjukan bahwa cash flow, company 

growth dan profitability memberikan 

kontribusi atau pengaruh sebesar 80,1% 

terhadap investment opportunity set, 

sedangkan sisanya sebesar 19,9% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 
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diteliti seperti likuiditas, risiko investasi, 

kebijakan dividen dan lain-lain. 

 

Pengaruh Cash Flow terhadap 

Investment Opportunity Set 

Berdasarkan hasil dari analisis 

statistik untuk pengujian hipotesis yang 

kedua menunjukan bahwa nilai thitung 

diperoleh sebesar 5.003087 dan nilai 

ttabel pada tingkat signifikansi 0,05 atau 

5% dengan derajat kebebasan df = 297, 

hasil dari ttabel sebesar 0.675313. 

karena nilai thitung > ttabel (5.003087 > 

0.675313) maka cash flow berpengaruh 

positif signifikan terhadap investment 

opportunity set. Berpengaruh signifikan 

artinya bahwa hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan pada seluruh anggota 

populasi. Pengaruh positif cash flow 

menunjukan bahwa semakin tinggi cash 

flow maka semakin tinggi pula tingkat 

investment opportunity set. 

Teori pecking order yang 

menyatakan bahwa para manajer 

cenderung untuk membuat keputusan 

investasi dengan mengandalkan dana 

internal terlebih dahulu, penggunaan 

arus kas internal sebagai pilihan 

pertama dalam pembuatan keputusan 

investasi dikarenakan adanya informasi 

asimetri antara perusahaan dan 

pemegang saham. Semakin besar arus 

kas yang dimiliki perusahaan yang 

sedang bertumbuh, maka akan semakin 

besar pula investasi yang dilakukan oleh 

perusahaan tersebut, karena perusahaan 

umumnya tidak membagikan dividen 

selama periode pertumbuhan tersebut, 

dan manajer akan mengalokasikan arus 

kas yang dimiliki perusahaan untuk 

kegiatan investasi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Kurniawan (2019) dan Zaki (2013) yang 

menyatakan bahwa yang menyatakan 

bahwa di dalam penelitian tersebut 

membuktikan adanya pengaruh positif 

dan signifikan cash flow terhadap 

Investment Opportunity Set (IOS). 

 

Pengaruh Company Growth terhadap 

Investment Opportunity Set 

Berdasarkan hasil dari analisis 

statistik untuk pengujian hipotesis yang 

ketiga menunjukan bahwa nilai thitung 

diperoleh sebesar 4.577218 dan nilai 

ttabel pada tingkat signifikansi 0,05 atau 

5% dengan derajat kebebasan df = 297, 

hasil dari ttabel sebesar 0.675313. 

karena nilai thitung > ttabel (4.577218 > 

0.675313) maka company growth 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

investment opportunity set. Berpengaruh 

signifikan artinya bahwa hasil penelitian 

ini dapat digeneralisasikan pada seluruh 

anggota populasi. Pengaruh positif 

company growth menunjukan bahwa 

semakin tinggi company growth maka 

semakin tinggi pula tingkat investment 

opportunity set. 

Teori sinyal (signaling theory) 

yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan yang tinggi pada perusahaan 

memberikan sinyal mengenai 

pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akan datang, dimana sebagian dari 

pertumbuhan penjulan tersebut akan 

ditanamkan kembali dalam bentuk 

investasi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Pengeluaran investasi yang 

dilakukan manajer pastinya telah 

memperhitungkan return yang akan 

diterima dalam hal tersebut sudah pasti 

akan menerima pilihan yang paling 

menguntungkan perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Kurniawan (2019), Atmawati (2013) dan 

Karsam (2010) yang menyatakan bahwa 

di dalam penelitian tersebut 

membuktikan adanya pengaruh positif 

dan signifikan company growth 

terhadap Investment Opportunity Set 

(IOS). 

 

Pengaruh Profitability terhadap 

Investment Opportunity Set 

Berdasarkan hasil dari analisis 
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statistik untuk pengujian hipotesis yang 

ketiga menunjukan bahwa nilai thitung 

diperoleh sebesar 2.600557 dan nilai 

ttabel pada tingkat signifikansi 0,05 atau 

5% dengan derajat kebebasan df = 297, 

hasil dari ttabel sebesar 0.675313. 

karena nilai thitung > ttabel (2.600557 

> 0.675313) maka profitability 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

investment opportunity set. 

Berpengaruh signifikan artinya bahwa 

hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan pada seluruh anggota 

populasi. Pengaruh positif profitability 

menunjukan bahwa semakin tinggi 

profitability maka semakin tinggi pula 

tingkat investment opportunity set. 

Teori pecking order dimana perusahaan 

yang memiliki profitabilitas yang tinggi 

kemungkinan besar akan memiliki laba 

ditahan yang tinggi pula. Laba ditahan 

yang tinggi akan memberikan 

keleluasaan kepada perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan pembiayaan atas 

kesempatan investasi yang dimiliki.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Chrisdwika (2019), Lutfi Okta (2018), 

Afriadi (2016), Atmawati (2010), 

Akhmad (2007) dan Reni dkk (2013) 

yang menyatakan bahwa dalam 

penelitian tersebut membuktikan 

adanya pengaruh positif dan signifikan 

profitabilitas terhadap Investment 

Opportunity Set (IOS). 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

Kesimpulan 

Berdasarkan data yang 

dikumpulkan dan dari hasil pengujian 

yang telah dilakukan dengan 

menggunakan uji regresi data panel, 

maka dapat ditarik beberapa 

kesimpulan, yaitu sebagai berikut: 

1.  

2. Cash flow, company growth dan 

profitability perusahaan secara 

simultan berpengaruh signifikan 

terhadap investment opportunity set. 

Artinya bahwa perubahan 

investment opportunity set 

dipengaruhi oleh perubahan 

keterkaitan atau interaksi antara 

cash flow, company growth dan 

profitability. 

3. Cash flow berpengaruh positif 

signifikan terhadap investment 

opportunity set. Artinya ketika 

terjadi kenaikan cash flow akan 

meningkatkan investment 

opportunity set. Begitupun 

sebaliknya, setiap terjadi penurunan 

cash flow akan menaikan 

investment opportunity set. 

4. Company growth berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

investment opportunity set. Artinya 

ketika terjadi kenaikan company 

growth akan meningkatkan 

investment opportunity set. 

Begitupun sebaliknya, setiap terjadi 

penurunan company growth akan 

menaikan investment opportunity 

set.Profitability berpengaruh positif 

signifikan terhadap investment 

opportunity set. Artinya ketika 

terjadi kenaikan profitability akan 

meningkatkan investment 

opportunity set. Begitupun 

sebaliknya, setiap terjadi penurunan 

profitability akan menaikan 

investment opportunity set. 
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