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 Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara Keputusan Investasi, 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui kebijakan deviden sebagai 

variabel Intervening pada perusahaan Manufakturyang terdaftar di BEI tahun 

2018-2022. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling dan sampel penelitian ini berjumlah 36 perusahaan dengan 5 tahun 

masa penelitian.Hasil penelitian menunjukan bahwa.Keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan deviden.Profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.Keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Kebijakan 

deviden tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.Keputusan 

investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 

kebijakan deviden sebagai variabel intervening. Profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan deviden 

sebagai variabel intervening. 
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PENDAHULUAN 

Indonesia termasuk salah satu Negara yang berkembang di dunia, ini terbukti adanya 

pembangunan segala bidang termasuk pembangunan pertumbuhan ekonomi Indonesia terus 

mengalami akselerasi begitu pula dengan perusahaan-perusahaan di Indonesia yang juga semakin 

berkembang. Perkembangan suatu perusahaan dapat diartikan dengan sejauh mana perusahaan 

tersebut cocok dengan sistem perekonomian secara keselurusan atau sistem perekonomian industri 

yang sama.Pertumbuhan perusahaan menimbulkan persaingan yang ketat antaraindustri, persaingan 

tersebut membuat perusahaan semakin meningkatkan kinerja untuk mencapai tujuan yang telah 

mereka rencanakan bisa tercapai semaksimal mungkin. 

 Perusahaan merupakan suatu organisasi yang memiliki intensitas tertentu dalam 

pendiriannya. Setiap perusahaan dalam menjalankan usahanya ingin dapat memenuhi kebutuhan 

kepentingan manajemen maupun pemegang sahamnya. Perusahaan yang dapat mencapai tujuannya 

merupakan prestasi bagi manajemen. Penilaian akan prestasi dan kinerja perusahaan dapat dijadikan 

dasar untuk pengambilan keputusan. Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai 

perusahaan. 

https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/
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Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena nilai perusahaan menunjukkan 

seberapa baik kinerja perusahaan tersebut. Nilai suatu perusahaan tercermin dalam bentuk sinyal 

berupa informasi yang akan diterima oleh investor, informasi ini dapat diperoleh melalui harga 

saham perusahaan, keputusan pembiayaan dan investasi dalam aktivitas perusahaan, (I. Dan et al., 

2022). Nilai perusahaan menjadi penentu dari tingkat kemakmuran pemegang saham. Meningkatkan 

nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang harus dicapai perusahaan. 

Meningkatkan nilai suatu perusahaan merupakan tujuan dari perusahaan-perusahaan go 

public dengan cara meningkatkan nilai saham yang tersebar  di pasar. Harga saham sebagai 

representasi dari nilai perusahaan ditentukan oleh tiga hal yang  utama, yaitu faktor internal 

perusahaan, eksternal perusahaan, dan teknikal. Faktor internal dan eksternal perusahaan merupakan 

faktor fundamental yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan oleh para investor 

di pasar modal.(Oktavia & Kalsum, 2021). 

Nilai perusahaan salah satunya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan yang sering 

dipandang sebagai faktor penting dalam menentukan harga saham.Faktor internal perusahaan dapat 

dikelompokkan menjadi faktor kebijakan perusahaan dan faktor profitabilitas. Kebijakan perusahaan 

ini diantaranya terkait dengan keputusan investasi serta kebijakan dividen (Setyowati, Paramita, & 

Suprijanto, 2018). 

Berikut ini nilai rata-rata price to book value (PBV) pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode  2018-2022 

 

Tabel 1. Nilai PBV Perusahaan manufaktur 2018-2022 

No Kode Perusahaan 

PBV 

2018 2019 2020 2021 2022 

1 MYOR 6,85 4,63 5,37 4,01 4,35  

2 UNVR 9,14 12,13 56,79 36,28  44,8 

3 GGRM 3,56 2 1,34 0,99 0,59  

4 HMSP 12,2 6,84 5,78 3,84 3,46  

5 CEKA 0,83 0,87 0,84 0,8 0,76  

Rata-rata 6,51 5,30 14,02 9,18  10,79 

 Sumber:www.idx.co.id 

Berdasarkan table 1 diatas terdiri dari beberapa sampel, dapat terjadinya fluktuasi terhadap 

nilai perusahaan yang diukur dengan price book value (PBV) dari beberapa perusahaan dengan laba 

tertinggi terdapat pada tahun 2020. Terjadinya fluktuasi terhadap nilai perusahaan mungkin 

dipengaruhi oleh keputusan investasi dan profitabilitas. 

Dalam menjalankan bisnis sebuah perusahaan harus meningkatkankualitasnya agar dapat 

mencapai intensi.Intensi utama perusahaan yaitu memaksimalkan laba dan mengoptimalkan 

kebijakan deviden. Kebijakan deviden merupakan kebijakan yang diambil oleh perusahaan mengenai 

laba yang di peroleh apakah akan dibagikan sebagai deviden atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna membiayai perusahan di masa yang akan datang. 

 Jumlah dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat memengaruhi harga saham 

sebagaimana dalam teori “Bird in The Hand”, investor lebih menggemari pengembalian yang berasal 

dari dividen dibanding capital gain (I. Dan et al., 2022). Pembayaran dividen yang lebih besar tidak 

senantiasa bisa meningkatkan harga saham perusahaan.Mengacu pada teori preferensi pajak, 

pembayaran dividen yang rendah dapat meningkatkan harga saham. Sehingga apapun kebijakan 

dividen yang diambil perusahaan akan memengaruhi nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan bisa dilihat dari besarnya perusahaan dalam membayarkan dividen kepada 

pemegang saham, agar saham bisa diinvestasikan kembali untuk mendapatkan laba. Oleh karena itu, 

besarnya dividen yang dibagikan akan mempengaruhi harga saham. Jika dividen tinggi maka harga 

saham akan tinggi sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan. Harga saham tinggi, menyebabkan 

nilai perusahaan menjadi tinggi dan disertai dengan kenaikan (I. Dan et al., 2022). 

Meningkatnya pembayaran deviden dapat diartikan oleh pemegang saham sebagai sinyal 

bahwa kinerja perusahaan tersebut semakin baik di masa yang akan datang dan berpengaruh positif 



          ISSN: 3047-5651 

Inter J Comp Sci, business eco &edu Vol. 1, No. 2, Tahun 2024 

290 

terhadap nilai perusahaan. Pembayaran deviden yang lebih besar tidak selalu dapat meningkatkan 

harga saham perusahaan. Sehingga apapun kebijakan deviden yang ditetapkan oleh perusahaan akan 

tetap mempengaruhi nilai perusahaan(Indriawati et al., 2018). 

Kebijakan lain yang berkenaan dengan nilai perusahaan adalah keputusan investasi, 

keputusan menempatkan sejumlah dana oleh seorang investor pada suatu perusahaan dalam jangka 

waktu tertentu. Melakukan kegiatan investasi ini merupakan keputusan tersulit bagi manajemen 

perusahaan karena akan mempengaruhi nilai perusahaan (Vranakis &Prodromos, 2018) dimana jika 

semakin tinggi keputusan investasi yang ditetapkan oleh perusahaan maka semakin tinggi 

kesempatan perusahaan dalam memperoleh return atau tingkat pengembalian yang besar. 

Keputusan investasi yang tepat akan menghasilkan kinerja yang optimal (Arizki et al., 2019). 

Semakin banyak perusahaan melakukan investasi yang tepat maka akan semakin optimal pula kinerja 

perusahaan. Disisi lain, semakin perusahaan ingin menambah investasinya maka akan semakin 

banyak pula dana yang dibutuhkan. Selain itu perusahaan juga harus menentukan proporsi utang 

maupun modal sendiri yang akan digunakan sebab hal ini akan menentukan cost of capital yang akan 

menjadi dasar penentuan required return yang diinginkan oleh investor. 

Memilih investasi yang menguntungkan bukanlah hal yang mudah dan butuh beberapa 

pertimbangan dikarenakan keputusan investasi yang hanya berfokus pada informasi finansial saja 

tidak akan menjamin bahwa keputusan investasi yang dilakukan telah tepat. Investasi yang paling 

menguntungkan dapat dilihat dari berbagai sisi, misalnya tingkat pengembalian yang tinggi, waktu 

pengembalian yang cepat, biaya yang paling rendah, dan risiko yang seminimal mungkin (Fadly 

Bahrun et al., 2020). 

Perusahaan yang memiliki keputusan investasi yang tinggi maka mampu untuk 

mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, sehingga mampu meningkatkan permintaan 

terhadap saham perusahaan tersebut. Dengan demikian, semakin tinggi minat investor dalam 

keputusan berinvestasi pada perusahaan maka keputusan investasi tersebut berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan (Indriawati et al., 2018).  

Nilai suatu perusahaan ditentukan oleh salah satu faktor kuncinya yaitu profitabilitas (Putri 

dan Rachmawati, 2018).Kemampuan perusahaan untuk mendapatkan manfaat atau keuntungan 

disebut profitabilitas.Semakin tinggi keuntungan, semakin banyak pendapatan yang diterima 

investor. Pada kajian ini profitabilitasnya terukur dengan pengembalian ekuitas (Return On Equity). 

Penggunaan variabel ROE selaku proksi untuk mengukur daya laba disebabkan oleh adanya fakta 

bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh pengembalian ekuitas. 

Profitabilitasnya terukur dengan pengembalian ekuitas (Return On Equity). Penggunaan 

variabel ROE selaku proksi untuk mengukur daya laba disebabkan oleh adanya fakta bahwa nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh pengembalian ekuitas. Selain itu, ROE juga mencerminkan tingkat 

pengembalian modal atau ekuitas yang ditanamkan investor pada suatu perusahaan makin tinggi 

profitabilitas perusahaan, makin tinggi pula nilai perusahaan itu (Profitabilitas et al., 2022). 

Besar kecilnya nilai profitabilitas dapat dijadikan indikator seberapa baik manajemen dalam 

mengelola modalnya.Profitabilitas yang tinggi berarti keuntungan yang dihasilkan perusahaan juga 

tinggi, hal tersebut berdampak pula bagi peningkatan nilai perusahaan. Profitabilitas dapat dinilai 

dengan berbagai cara tergantung pada laba dari aktiva ataupun modal yang dibuat perbandingan satu 

dengan yang lainnya(Ludianingsih et al., 2022). 

Persepsi investor terhadap profitabilitas perusahaan akan mempengaruhi harga dan nilai 

saham perusahaan.Keuntungan diperoleh dari hasil penjualan serta keputusan investasi yang 

dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan dengan keuntungan rendah akan sulit berkembang. Semakin 

besar keuntungan yang dicapai akan mencerminkan kinerja perusahaan yang baik serta bisa 

dikatakan perusahaan tersebut sukses,  sehingga prospek perusahaan di masa yang akan datang juga 

akan baik. Oleh karena itu profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan.(I. Dan et al., 2022). 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Studi et al., 2020)menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Ekonomika & Vol, 2019) menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh (A. R. Sari et al., 2022) menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh (Putri & Sembiring, 2022)menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negative dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

 

Nilai Perusahaan 

Menurut (Oktavia & Kalsum, 2021) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dengan caramemaksimalkan harga saham perusahaan. Semakin tinggi 

nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi 

perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjual-belikan di bursa 

merupakan indikator nilai perusahaan. 

 

Keputusan Investasi 

Menurut (Tambunan et al., 2019) Keputusan investasi merupakan keputusan untuk mengalokasikan 

sumber dana dan aset dan perusahaan harus menjaga likuiditas agar tidak terganggu, sehingga tidak 

menganggu kelancaran aktivitas perusahaan untuk melakukan investasi. 

 

Profitabilitas 

Menurut (Almunawwaroh & Marliana, 2018) profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan 

untuk memperoleh laba dari modal yang digunakan untuk menghasilkan laba atau profit yang 

didapatkan tinggi maka dapat dikatakan bahwa perusahaan menghasilkan profit yang bagus. 

 

Kebijakan Deviden 

Menurut (Kusaendri & Mispiyanti, 2022) mengemukakan bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan 

terkait keputusan yang diambil oleh perusahaan mengenai laba yang diperoleh, apakah dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai dividen, atau ditahan dalam bentuk laba ditahan guna membiayai 

investasi perusahaan di masa yang akan datang.Kebijakan dividen dapat dikonfirmasi dalam bentuk 

Dividend Payout Ratio (DPR) dimana rasio pembayaran dividen adalah persentase laba dibayarkan 

kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. 

 

Gambar 1. Kerangka Pikir Teoritis 
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METODE 

Penelitian ini bertujuan umtuk menjelaskan pengaruh Keputusan Investasi dan Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Deviden sebagai Variabel Intervening.Objek penelitian 

merupakan sesuatu yang akan diteliti jadi dalam hal ini,yang menjadi objek penelitian adalah 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Menurut Sugiyono (2019:126) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek 

atau subjek yang mempunyai kuantitas atau  karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesian (BEI) yang menerbitkan laporan tahunan dan 

dipublikasikan selama periode 2018-2022 yang berjumlah sebanyak 214 perusahaan. Namun tidak 

semua perusahaan manufaktur yang akan diteliti dilakukan pengambilan sampel untuk mendapatkan 

perusahaan manufaktur yang akan diteliti. 

Menurut (RaFi et al., 2021) Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut. Bila populasi besar, dan penelitian tidak mungkin mempelajari semua yang 

adapada  populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga, dan waktu, maka penelitian dapat 

menggunakan sampel yang diambil dari populasi. Dalam penelitian ini pengambilan sampel 

dilakukan dengan mengunakan metode purposive sampling sampel dalam pengujian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode  2018-2022. 

Kriteria untuk sampel yang akan digunakan adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. 

2. Perusahaan manufaktur yang IPO periode tahun 2018-2022. 

3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan deviden secara berturut-turut  tahun 

2018-2022. 

5. Perusahaan manufaktur yang mengelami rugi selama periode tahun 2018-2022. 

 

Table 2. Table Penelitian Sampel 

NO Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2018-2022 

214 

2 Perusahaan manufaktur yang IPO selama periode 2018-2022 (48) 

3 Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah (32) 

4 Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan deviden secara 

berturut-turut  tahun 2018-2022 

(91) 

5 Perusahaan manufaktur yang mengelami rugi selama periode tahun 

2018-2022 

(7) 

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 36 

Jumlah sampel selama 5 tahun pengamatan  (36x5) 180 

Sumber: www.ksei.co.id dan www.idx.co.id 

Berdasarkan pada kriteria sampel tersebut, perusahaan manufaktur yang dapat dijadikan sampel 

dalam penelitian ini berjumlah 36  perusahaan. 

Table 3. Daftar Perusahaan Yang Disajikan 

No Kode Nama perusahaan IPO 

1 ALDO PT Alkindo Naratama Tbk 12/07/2012 

2 ARNA PT Arwana Citramulia Tbk 17/04/2001 

3 ASII PT Astra International Tbk 04/04/1990 

5 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk 08/05/1995 

5 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk 22/06/2017 

6 IGAR PT Champion Pacific Indonesia Tbk 05/11/1990 

7 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 18/03/1991 

8 DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk 11/11/1994 

9 DLTA PT Delta Djakarta Tbk 27/02/1984 

10 EKAD PT Ekadharma International Tbk 06/09/1999 

http://www.ksei.co.id/
http://www.idx.co.id/
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No Kode Nama perusahaan IPO 

11 MDKI PT Emdeki Utama Tbk 25/09/2017 

12 FASW PT Fajar Surya Wisesa Tbk 19/12/1994 

13 HMSP PT HM. Sampoerna Tbk 15/08/1990 

14 HRTA PT Hartadinata Abadi Tbk 21/06/2017 

15 IMPC PT Impack Pratama Industri Tbk 17/12/2014 

16 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 05/12/1989 

17 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07/10/2010 

18 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 14/07/1994 

19 INDS PT Indospring Tbk 10/08/1990 

20 SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 18/12/2013 

21 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk 23/10/1989 

22 KLBF PT Kalbe Farma Tbk 30/07/1991 

23 MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk 12/07/2017 

24 MYOR PT Mayora Indah Tbk 04/07/1990 

25 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 28/06/2010 

26 PBID PT Panca Budi Idaman Tbk 13/12/2017 

27 SKLT PT Sekar Laut Tbk 08/09/1993 

28 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk 09/09/1996 

29 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 08/07/1991 

30 SCCO PT Supreme Cable Manufacturing  & Commerce Tbk 20/06/1982 

31 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk 17/06/1994 

32 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk 15/02/2000 

33 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry Tbk. 02/07/1990 

34 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 11/01/1982 

35 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk 08/04/2014 

36 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 09/07/1996 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah mengunakan regresi data panel dengan 

bantuan program eviews 10. Data yang telah dikumpulkan akan diolah dengan mengunakan software 

eviews. Dalam penelitian ini dilakukan pengujian untuk mengetahui pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikat tampa memasukkan unsur variabel kontrol. 

Rumus : 

Y = a+ b1X1 + b2X2 + e 

Y = a+ b1X1 + b2X2 + b3X3 *Z +b4X4 *Z + e 

Dimana : 

Y = nilai perusahaan 

X1= keputusan investasi 

X2= profitabilitas 

Z = kebijakan deviden 

A = konstanta 

b1,b2-b4= koefisien regresi masing-masing variabel 

E = standar error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Regresi Panel Model 1 

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi (X1), Profitabilitas 

(X2) terhadap kebijakan Deviden (Z).hasil pengelohan data dengan metode Analisis Regresi Panel 

variabel penelitian disajikan pada tabel 4 sebagai berikut: 
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Tabel 4. Analisis Regresi Panel Random Effect Model 1 

Total panel (balanced) observations: 180  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.158409 0.106573 1.486387 0.1390 

PER 0.022997 0.003411 6.741767 0.0000 

ROA -0.642205 0.585548 -1.096758 0.2742 

     
     Sumber : Output Eviews 10 

Berdasarkan tabel 4 diatas maka dapat dilihat persamaan regresinya sebagai berikut: 

KD = 0.158409 + 0.022997 (PER) + -0.642205 + e 

Interprestasi berdasarkan persamaan tersebut dapat diartikan sebagai berikut : 

1. Konstanta sebesar 0.158409 artinya apabila Keputusan Investasi, Profitabilitas, tidak ada 

atau bernilai 0 (nol) maka Kebijakan Deviden tetap sebesar konstanta yaitu 0.158409 satuan 

bobot. 

2. Koefisien regresi variabel Keputusan Investasi adalah sebesar 0.022997  artinya apabila 

Keputusan investasi ditingkatkan sebesar satu-satuan bobot, dengan asumsi Profitabilitas 

diabaikan atau bernilai 0 (nol), maka akan mengakibatkan pada Kebijakan Deviden sebesar 

0.022997  satuan bobot. 

3. Koefisien regresi variabel Profitabilitas adalah sebesar -0.642205  artinya apabila 

Profitabilitas ditingkatkan sebesar satu-satuan bobot, dengan asumsi Keputusan Investasi 

diabaikan atau bernilai 0 (nol), maka akan mengakibatkan pada Kebijakan Deviden sebesar 

-0.642205  satuan bobot. 

 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil Uji parsial (Uji t) 

Uji t dimaksud untuk menguji signifikan pengaruh variabel bebas dan variabel bebas dan 

variabel terikat secara parsial. Berdasarkan hasil pengujian ini bila probabilitas signifikan lebih kecil 

dari pada alpha 0.05 maka diperoleh H0 ditolak dan Hα diterimaberarti ada hubungan dan bila 

probabilitas signifikan lebih besar dari pada alpha 0.05 H0 diterima dan Hα ditolak berarti tidak ada 

hubungan. Berdasarkan tabel 4.8 diatas, dapat diinterprestasikan sebagai berikut : 

1. Pengaruh Keputusan Investasi (X1) terhadap Kebijakan Deviden (Z) 

Variabel Keputusan Investasi (X1) dengan nilai t-hitung 6.741767 dan nilai probability 

0.0000 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Hα diterima, berarti 

Keputusan Investasi (X1) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden (Z). 

2. Pengaruh Profitabilitas (X2)  terhadap kebijakan Deviden (Z) 

Variabel Profitabilitas (X2) dengan nilai t-hitung -1.096758 dan nilai probability 0.2742> 

0.05, maka disimpulkan bahwa H0 diterima dan Hα ditolak, berarti secara parsial tidak 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Deviden (Z). 

 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Uji statistik F dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi penelitian layak atau tidak, 

untuk mengetahui pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil dari uji 

F dapat dilihat dari tabel 4.9 dibawah ini : 

Tabel 5. Hasil Uji F Statistik Model 1 

F-statistic 22.66289 

Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  Sumber : Output Eviews 10 
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Berdasarkan tabel 5 menunjukan bahwa nilai F-hitung 22.66289 dan nilai probability 

0.000000 < 0.5 maka dapat disimpulkan H0 ditolak dan Hα diterima, yang berarti bahwa Keputusan 

Investasi (X1), Profitabilitas (X2) secara silmutan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Deviden (Z). 

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji ini digunakan untuk menguji goodness-fit dari model regresi dimana untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen maka dapat dilihat 

dari nilai AdjustedR-squared. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model 1 

  
  

R-squared 0.203871 

Adjusted R-squared 0.194875 

Sumber : Output Eviews 10 

Berdasarkan tabel 6 diperoleh angka R2 (adjust R square) sebesar 0.194875 atau 19.4%, hal 

ini menunjukan bahwa persentase kontribusi dari variabel independen Keputusan Investasi (X1), 

Profitabilitas (X2) terhadap variabel dependen Kebijakan Deviden (Z) sebesar 0.194875 atau 19.4% 

sedangkan sisanya sebesar 80.6% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 

 

Hasil Analisis Regresi Panel Model II 

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi (X1), 

Profitabilitas(X2) serta Kebijakan Deviden (Z) terhadap Nilai Perusahaan  (Y). hasil pengolahan data 

dengan metode Analisis Regresi Panel variabel penelitian disajikan pada tabel 4.16 sebagai berikut : 

Tabel 7. Analisis Regresi Panel Radom Effect Model II 

Total panel (balanced) observations: 180  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 7.086394 1.387594 5.106966 0.0000 

PER 0.164961 0.024672 6.686049 0.0000 

ROA 2.661356 0.440342 6.043835 0.0000 

DPR 0.590248 0.440083 1.341220 0.1816 

     
     Sumber : Output Eviews 10 

Berdasarkan tabel 4.16 diatas maka dapat dilihat persamaan regresinya sebagai berikut : 

NP = 7.086394 + 0.164961 (PER) + 2.661356 (ROA) + 0.590248 (DPR) + e 

Interprestasi berdasarkan persamaan tersebut dapat diartikan sebagai berikut : 

1. Konstanta sebesar 7.086394  artinya apabila Keputusan Investasi, Profitabilitas serta 

Kebijakan Deviden tidak ada atau bernilai 0 (nol) maka nilai perusahaan tetap sebesar 

konstanta 7.086394  satuan bobot. 

2. Koefisien regresi variabel keputusan investasi adalah sebesar 0.164961  artinya apabila 

keputusan investasi ditingkatkan sebesar satu-satuan bobot, dengan asumsi profitabilitas 

serta kebijakan deviden diabaikan atau bernilai 0 (nol), maka akan mengakibatkan 

peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 0.164961 satuan bobot. 

3. Koefisien regresi variabel profitabilitas adalah sebesar 2.661356  artinya apabila 

profitabilitas ditingkatkan sebesar satu-satuan bobot, dengan asumsi keputusan investasi 

serta kebijakan deviden diabaikan atau bernilai 0 (nol), maka akan mengakibatkan 

peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 2.661356 satuan bobot. 

4. Koefisien regresi variabel kebijakan deviden adalah sebesar 0.590248 artinya apabila 

kebijakan deviden ditingkatkan sebesar satu-satuan bobot, dengan asumsi keputusan 
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investasi, profitabilitas diabaikan atau bernilai 0 (nol), maka akan mengakibatkan 

peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 0.590248     satuan bobot. 

 

Hasil Uji Hipotesis  

Hasil Uji Parsial (T) 

Uji t dimaksud untuk menguji signifikan pengaruh variabel bebas dan variabel terikat secara 

parsial. Berdasarkan hasil pengujian ini bila probabilitas signifikan lebih kecil dari pada alpha 0.05 

maka diperoleh H0 ditolak dan Hα diterima berarti ada hubungan dan bila probabilitas signifikan 

lebih besar dari pada alpha 0.05 H0 diterima dan Hα ditolak berarti tidak ada hubungan. 

Berdasarkan tabel 4.16 di atas, dapat diinterprestasikan sebagai berikut : 

1. Pengaruh Keputusan investasi terhadap Nilai perusahaan  

Variabel keputusan investasi (X1) dengan nilai t-hitung 6.686049 dan nilai probability 

0.0000 < 0.05 maka dapatdisimpulkan bahwa H0 ditolak dan Hα diterima, berarti keputusan 

investasi (X1) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

Variabel Profitabilitas  (X2) dengan nilai t-hitung 6.043835dan nilai probability 0.0000< 

0.05 maka dapatdisimpulkan bahwa H0 ditolak dan Hα diterima, berarti Profitabilitas  (X1) 

secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan. 

3. Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel kebijakan deviden (Z) dengan nilai t-hitung 1.341220 dan nilai probability 0.1816> 

0.05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Hα ditolak, berarti Kebijakan Deviden 

(Z) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y). 

 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Uji statistic F dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi penelitian layak atau tidak 

atau untuk mengetahui pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 

dari uji F dapat dilihat pada tabel 4.17 dibawah ini: 

 

Tabel 8. Hasil Uji F Statistic Model II 

F-statistic 19.56339 

Prob(F-statistic) 0.000000 

  
Sumber : Output eviews 10 

Berdasar kan tabel 8 menunjukan bahwa nilai f-hitung 19.56339 dan tingkat nilai probability 

0.00000 < 0.05 maka dapat disimpulkan H0 ditolak dan Hα diterima, yang berarti bahwa Keputusan 

investasi (X1), Profitabilitas (X2) serta Kebijakan deviden (Z) secara simultan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y). 

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji ini digunakan untuk menguji goodness-fit dari model regresi dimana untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerapkan varian variabel dependen maka dapat dilihat 

dari nilai AdjustedR-square. 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model II 

  
  

R-squared 0.250075 

Adjusted R-squared 0.237292 

Sumber : Output Eviews 10 

Berdasarkan tabel 9 diperoleh angka R2 (AdjustR-square) sebesar 0.237292 atau 23.72%, 

hal ini menunjukan bahwa persentase kontribusi dari variabel independen Keputusan investasi 

(X1), Profitabilitas (X2) serta Kebijakan deviden (Z) terhadap variabel dependen Nilai perusahaan 

(Y) sebesar 23.72% sedangkan sisanya sebesar 76.28% dipengaruhi oleh variabel lain diluar 

penelitian. 
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Analisis Jalur ( Path Analysis) 

Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis berganda atau analisis jalur adalah 

pengunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas variabel (model kausal) yang telah 

ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. 

a. Dari persamaan I diperoleh nilai beta pada koefisien X1 =0.022997, x2 = -.642205 dan 

untuk nilai el1=  √1 − 0.194875 = 0.89728 

b. Dari persamaan II diperoleh nilai beta pada koefisien X1 = 0.164961, X2 = 2.661356, dan 

Z = 0.590248, serta untuk nilai e12= √1 − 0.237292 = 0.87333   

  

  

                   0.164961el1  0.89728                        el2 0.87333 

  

   0.022997     

     0.590248 

 

   -0.642205    

 2.661356 

 

Gambar 2. Analisis jalur 

Maka didapatkan persamaan sebagai berikut : 

KD = 0.022997 (PER) - 0.642205 (ROA) + e 

NP = 0.164961 (PER) +2.661356 (ROA) + 0.590248 (KD) + e 

Dari gambar persamaan diatas maka dapat diketahui pengaruh langsung dan 

pengaruh tidak langsung yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel 

dependen, yang akan disajikan sebagai berikut : 

1. Total pengaruh variabel Keputusan investasi (X1) baik secara langsung maupun saat 

dimediasi oleh Kebijakan Deviden (Z) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah sebagai berikut 

: 

Total pengaruh Keputusan investasi   = (P1) + (P4) (P3) 

Pengaruh langsung     = 0.164961 

Pengaruh tak langsung ( 0.022997 * 0.590248 )     = 0.013573 

Total pengaruh ( korelasi X1 ke Y )    = 0.178534 

2. Total pengaruh variabel Profitabilitas (X2) baik secara langsung maupun saat dimediasi oleh 

Kebijakan Deviden (Z) terhadap nilai perusahaan (Y) adalah sebagai berikut : 

Total pengaruh Profitabilitas    = (P2) + (P5) (P4) 

Pengaruh langsung     = 2.661356 

Pengaruh tak langsung (-0.642205 * 0.590248 )  = - 0.379060 

Total pengaruh (korelasi X2 ke Y )   = 2.282296 

Berdasarkan analisis jalur, maka didapatkan hasil pada tabel 10 sebagai berikut : 

 

Tabel 10. Hasil Analisis Jalur 

Uraian Pengaruh 

Langsung 

Pengaruh Tidak 

Langsung 

Total 

Pengaruh 

Pengaruh Keputusan Investasi (X1) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

melalui Kebijakan Deviden (Z) 

0.164961 0.013573 0.178534 

Keputusan 

investasi 

X1 

Profitabilitas 

X2 

Nilai 

perusahaan 

Y 

Kebijakan 

deviden 

Z 
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Pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan Deviden (Z) 

2.661356 -0.379060 2.282296 

Sumber : Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Deviden  

Penilaian ini akan membandingkan mana yang lebih besar antara nilai pengaruh 

langsung dari variabel X1 yaitu Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan 

pengaruh tidak langsung Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan melalui kebijakan 

Deviden sebagai variabel intervening. 

Dari analisis jalur, dapat diketahui pengaruh langsung Keputusan Investasi (X1) terhadap 

nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 0.164961, sedangkan pengaruh tidak langsung 

Keputusan Investasi (X1) melalui Kebijakan Deviden (Z) terhadap nilai Perusahaan (Y) 

adalah perkalian antara nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu 

(0.022997 * 0.590248  ) = 0.013573. Maka pengaruh total yang diberikan X1 terhadap Y 

adalah jumlah pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu :0.164961 + 0.013573 = 

0.178534 

Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 

sebesar 0.164961 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0.013573 yang berarti nilai pengaruh 

tidak langsung lebih kecil dari pada nilai pengaruh langsung, yang berarti H0 diterima H6 

ditolak. Hal ini menunjukan bahwa Keputusan Investasi (X1) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (Y) melalui Kebijakan Deviden (Z) sebagai variabel Intervening. 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Deviden  

Penilaian ini akan membandingkan mana yang lebih besar antara nilai pengaruh 

langsung dari variabel X2 yaitu Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan pengaruh 

tidak langsung Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui kebijakan Deviden sebagai 

variabel intervening. 

Dari analisis jalur, dapat diketahui pengaruh langsung Profitabilitas (X2) terhadap 

nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 2.661356, sedangkan pengaruh tidak langsung 

Profitabilitas (X2) melalui Kebijakan Deviden (Z) terhadap nilai Perusahaan (Y) adalah 

perkalian antara nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu        (-0.642205 

* 0.590248  ) = -0.379060. Maka pengaruh total yang diberikan X2 terhadap Y adalah jumlah 

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu :2.661356-0.379060 = 2.282296. 

Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 

sebesar 2.661356 dan pengaruh tidak langsung sebesar -0.379060 yang berarti nilai pengaruh 

tidak langsung lebih kecil dari pada nilai pengaruh langsung, yang berarti H0 diterima H6 

ditolak. Hal ini menunjukan bahwa Profitabilitas (X2)   berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan (Y) melalui Kebijakan Deviden (Z) sebagai variabel Intervening. 

 

KESIMPULAN 

1. Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Deviden pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

2. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Deviden pada perusahaan 

manufaktu yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

3. Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

4. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktu yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

5. Kebijakan Deviden tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

6. Keputusan Investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan 

Deviden sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018-2022. 
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7. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Deviden 

sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2018-2022. 
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