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ABSTRACT 

 

Companies in making decisions to invest must carefully consider various 

aspects so that in the future the prospects for the benefits will be maximized, on 

the other hand, in making dividend policies, the amount must also increase in the 

hope that it will have a positive impact on company value in the eyes of investors. 

The formulation of the problem in this study is how management's efforts to 

improve investment decisions and make dividend policies that have a positive 

impact on company value are mediated and moderated by profitability. The 

research objectives to be achieved are to determine the effect of investment 

decisions and dividend policy partially on profitability and firm value, to 

determine the effect of profitability on firm value and to determine whether 

profitability mediates and derives the effect of investment decisions and dividend 

policy partially on firm value. 

The population in this research were 114 manufacturing companies listed on the 

IDX in 2013 - 2016. The sample was determined by using purposive sampling 

method, so that the number of samples taken was 30 companies. The data analysis 

technique used is multiple linear regression, path analysis and Moderated 

Regression Analysis (MRA). Based on the results of data analysis, it can be seen 

that investment decisions and dividend policies partially have a positive and 

significant effect on company profitability and value, profitability has a positive 

and significant effect on firm value and profitability mediates and moderates the 

effect of investment decisions and dividend policy partially on firm value. 

 

Keywords: investment decisions, dididen policies, profitability and firm value 

 

ABSTRAK 

 

Perusahaan dalam membuat keputusan untuk melakukan investasi harus 

mempertimbangkan secara matang berbagai aspek agar nantinya prospek ke depan 

keuntungan yang diraih akan maksimal, di sisi lainnya dalam membuat kebijakan 

dividen pun juga harus meningkat besarannya dengan harapan akan berdampak 

positif bagi nilai perusahaan di mata investor. Perumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah bagaimana upaya manajemen untuk meningkatkan keputusan 

investasi dan membuat kebijakan dividen yang berdampak positif bagi nilai 

perusahaan dimediasi dan dimoderasi profitabilitas. Adapun tujuan penelitian 

yang akan dicapai adalah untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi dan 

kebijakan dividen secara parsial terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan, 
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mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan serta mengetahui 

apakah profitabilitas memediasi dan memoderasi pengaruh keputusan investasi 

dan kebijakan dividen secara parsial terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2013 – 2016 yang berjumlah 114 perusahaan. Penentuan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling, sehingga jumlah sampel yang diambil adalah 

30 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier 

berganda, path analysis dan Moderated Regression Analysis (MRA). 

Berdasarkan hasil analisis data maka dapat diketahui bahwa keputusan investasi 

dan kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas dan nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan serta profitabilitas memediasi dan 

memoderasi pengaruh keputusan investasi dan kebijakan dividen secara parsial 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: keputusan investasi, kebijakan dididen, profitabilitas dan nilai 

perusahaan 

 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan dipandang sebagai sesuatu yang sangat penting karena 

dengan nilai perusahaan yang tinggi maka akan diikuti dengan tingginya 

kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan 

kemakmuran bagi para pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan 

menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut (Fenandar dan Surya, 

2012). Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi nilai perusahaan, 

semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin tinggi juga kemakmuran para 

pemilik saham, dimana dalam penilaian perusahaan mengandung unsur proyeksi, 

asuransi, perkiraan dan judgement. Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga 

sahamnya (Pakpahan, 2010).  Harga saham terbentuk atas permintaan dan 

penawaran investor, sehingga harga saham tersebut dapat dijadikan proksi nilai 

perusahaan.   

Ada 2 hal yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu faktor eksternal dan 

internal perusahaan (Rinnaya, 2016). Faktor eksternal merupakan faktor yang 

berasal dari luar perusahaan dan tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan berupa 

tingkat suku bunga, fluktuasi nilai valas, dan keadaan pasar modal. Sedangkan 

faktor internal bersifat controllable artinya dapat dikendalikan oleh perusahaan, 

seperti kebijakan dividen, kebijakan hutang, profitabilitas, dan keputusan 
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investasi. Faktor internal sering digunakan oleh calon investor untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam usahanya meningkatkan nilai perusahaan.   

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2013-2016. Berikut ini pada tabel 1 disajikan datanya. 

 

Tabel 1 

Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2016 

 
                         Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Data pada tabel 1 menunjukkan  perkembangan nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2016 yang menjadi sampel dalam penelitian 

ini. Tahun 2013 nilai perusahaan tertinggi dimiliki oleh SIPD dengan nilai 2.57 

dan terendah adalah ESTI dengan nilai 0.05. Tahun 2014 nilai perusahaan 

tertinggi dimiliki oleh SMAR dengan nilai 2.98 dan terendah adalah MITX 

dengan nilai 0.25. Tahun 2015 nilai perusahaan tertinggi dimiliki oleh INDR 

dengan nilai 2.64 dan terendah adalah STTP dengan nilai 0.15. Sementara tahun 

2016 nilai perusahaan tertinggi dimiliki oleh SIPD dengan nilai 3.65 dan terendah 

adalah MLBI dengan nilai 0.18.Tampak bahwa telah terjadi fluktuasi nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016, dimana hal 
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tersebut dilatarbelakangi oleh keputusan investasi dan kebijakan dividen yang 

mengalami fluktuasi juga. 

Keputusan investasi merupakan keputusan terhadap aktiva yang dikelola 

perusahaan (Sudiarto, 2016). Keputusan investasi menyangkut keputusan tentang 

penentukan pengalokasian dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang 

mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang (Faridah, 2016). Keputusan 

investasi yang tinggi akan mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, 

karena akan meningkatkan minat investor dalam berinvestasi pada perusahaan 

tersebut, dimana hal ini akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.  

Penelitian tentang pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

telah dilakukan oleh Prastika (2013), Mardiyati (2015), Safitri (2015), Suroto 

(2015), Faridah (2016), Hakim (2016), Sudiarto (2016), dimana hasilnya adalah 

keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sementara penelitian Priati (2013), Esana (2017) hasilnya adalah keputusan 

investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Kebijakan yang perlu diperhatikan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan 

adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan suatu masalah yang 

sering dihadapi oleh perusahaan. Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh 

perusahaan yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Kebijakan 

dividen merupakan kebijakan mengenai penentuan besar kecilnya dividen yang 

akan dibayarkan dan disimpan oleh perusahaan sebagai laba ditahan untuk 

pertumbuhan perusahaan (Faridah, 2016). Manajer keuangan dapat memutuskan 

kebijakan dividen terbaik yang akan mereka ambil dan juga memutuskan waktu 

kapan mereka akan membagikan dividen dan kapan akan menahan laba, sehingga 

akan menaikkan nilai perusahaan (Wibowo, 2016). 

Penelitian tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

telah dilakukan oleh Priati (2013), Faridah (2016), Suroto (2015), Sudiarto (2016), 

Esana (2017), dimana hasilnya adalah kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan penelitian Prastika (2013) dan 

Hakim (2016) adalah kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 



Majalah Inspiratif, Volume 7 Nomor 13, Juli 2021 
 

62 
 

Nilai perusahaan dapat ditentukan dengan profitabilitas. Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan memperoleh laba. Laba diperoleh perusahaan berasal dari 

penjualan dan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas yang 

tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan 

merespon positif dan harga saham akan meningkat (Rinnaya, 2016). Rasio 

profitabilitas menunjukkan efektifitas perusahaan dalam menghasilkan tingkat 

keuntungan dengan serangkaian pengelolaan aset yang dimiliki perusahaan, 

sehingga profitabilitas mampu untuk mempengaruhi persepi investor terhadap 

perusahaan mengenai prospek perusahaan dimasa yang akan datang karena 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka semakin tinggi juga minat investor 

terhadap harga saham perusahaan. 

Penelitian tentang pengaruh keputusan investasi terhadap profitabilitas telah 

dilakukan oleh Prastika (2013), Priati (2013) dan Esana (2017), dimana hasil 

penelitian mereka menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian Safitri (2015) berbeda hasilnya, 

dimana hasilnya keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. 

Penelitian tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap profitabilitas telah 

dilakukan oleh Priati (2013) dan Esana (2017), dimana hasilnya menunjukkan 

kebijakan dividen  berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, 

sementara hasil penelitian Prastika (2013), kebijakan dividen berpengaruh tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. 

Beberapa penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

telah dilakukan oleh Prastika (2013), Mardiyati (2015), Priati (2013), Rinnaya 

(2016), Esana (2017), hasilnya adalah profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara penelitian Safitri (2015) hasilnya 

adalah profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana meningkatkan 

keputusan investasi dan membuat kebijakan dividen yang berdampak positif bagi 

nilai perusahaan dimediasi dan dimoderasi profitabilitas. Adapun tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi dan 

kebijakan dividen secara parsial terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan, 
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mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan serta mengetahui 

apakah profitabilitas memediasi dan memoderasi pengaruh keputusan investasi 

dan kebijakan dividen secara parsial terhadap nilai perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan diperoleh dari hasil kualitas kinerja suatu perusahaan 

khususnya kinerja keuangan (financial performance), tentunya tidak bisa 

dikesampingkan dengan adanya dukungan dari kinerja non keuangan juga, 

sebagai sebuah sinergi yang saling mendukung pembentukan nilai perusahaan 

(coporate value)(Fahmi, 2014). Nilai perusahaan yang dibentuk dari harga pasar 

saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran investasi 

menunjukkan sinyal positif tentang pertumbuhan aset perusahaan di waktu yang 

akan mendatang, sehingga meningkatnya harga saham sebagai indikator nilai 

perusahaan (Mardiyati, 2015). 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan price to book value 

(PBV) ratio. Price to book value (PBV) ratio adalah suatu rasio yang sering 

digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dan mengambil keputusan 

investasi dengan cara membandingkan harga pasar per saham dengaan nilai buku 

perusahaan. Harga pasar per saham merupakan harga yang disepakati oleh penjual 

dan pembeli pada saat terjadinya transaksi per lembar saham. Sedangkan untuk 

nilai buku per saham merupakan harga pada saat aktiva tersebut diperoleh (nilai 

historis) per lembar saham (Jusriani, 2013). Rumus PBV sebagai berikut  harga 

saham per lembar saham dibagi dengan nilai buku per lembar saham (Jusriani, 

2013). 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 

2010). Analisis profitabilitas menekankan pada kemampuan perusahaan dalam 

mendayagunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba selang periode 

tertentu yang diukur melalui rasio-rasio profitabilitas. Pertumbuhan profitabilitas 

menunjukkan prospek perusahaan yang semakin baik, yang akan ditangkap oleh 
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investor sebagai sinyal positif dari perusahaan yang selanjutnya mempermudah 

manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham (Wibowo, 

2016). 

Mengukur profitabilitas digunakan ROA (Return On Asset) dan ROE 

(Return On Equity). ROA merupakan tingkat pengembalian atas investasi 

perusahaan pada aktiva. Nilai ROA sebuah perusahaan diperoleh dengan rumus 

laba perusahaan dibagi dngan jumlah aktiva perusahaan (Wibowo, 2016). ROE 

(Return On Equity) merupakan tingkat pengembalian ekuitas pemilik perusahaan. 

Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan, sehingga perhitungan 

ROE sebuah perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rumus laba bersih 

dibagi denganmodal sendiri (Wibowo, 2016).  

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan keputusan yang dikeluarkan perusahaan 

terkait dengan kegiatan perusahaan untuk melepaskan dana pada saat sekarang 

dengan harapan untuk menghasilkan arus dana masa mendatang dengan jumlah 

yang lebih besar dari yang dilepaskan pada saat investasi awal, sehingga harapan 

perusahaan untuk selalu tumbuh dan berkembang akan semakin jelas dan 

terencana (Suroto, 2015). 

 Keputusan investasi dalam penelitian ini diukur atau diproksi dengan 

menggunakan Price Earning Ratio (PER) dimana rasio ini menunjukkan 

perbandingan antara closing price dengan earning per share. PER dirumuskan 

dengan (Brigham dan Houston, 2011). Satuan pengukuran PER adalah dalam 

“kali”. PER dirumuskan sebagai berikut  harga per lembar saham dibagi dengan 

earning per share (EPS). 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat 

dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan kembali 

(Husnan, 2011). Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba perusahaan 

sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan (retained earning) dan 

selanjutnya mengurangi total sumber dana intern (internal financing). Sebaliknya 

apabila laba yang diperoleh perusahaan digunakan sebagai laba ditahan, maka 
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kemampuan pembentukan dana intern perusahaan akan semakin besar (Ningsih 

dan Iin, 2012). 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan dalam bentuk Dividen 

Payout Ratio (DPR). Dirumuskan sebagai berikut: dividend per share (DPS) 

dibagi dengan earning per share (EPS) (Sartono, 2010). 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang dihadapi oleh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2016, maka dapat dibuat kerangka 

pemikiran teoritis yang menunjukkan pengaruh keputusan investasi dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan dimediasi dan dimoderasi profitabilitas 

tercantum pada gambar 1. 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 
              Sumber : Dikembangkan dari berbagai sumber (2021) 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan gambar kerangka pemikiran teoritis, maka hipotesis penelitian 

yang diajukan adalah : 

1. Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016. 

2. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013 – 2016. 

3. Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016. 

4. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016. 
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5. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

6. Profitabilitas memediasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

7. Profitabilitas memediasi pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

8. Profitabilitas memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

9. Profitabilitas memoderasi pengaruh kebijakan investasi terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

 

METODE PENELITIAN 

Variabel Penelitian 

Variabel  penelitian yang digunakan dalam penelitian ini ada 4, yaitu : 

a). Variabel bebas (independent), yaitu variabel yang tidak tergantung pada 

variabel lainnya. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah keputusan 

investasi (X1) dan kebijakan dividen (X2). 

b).  Variabel terikat (dependent), yaitu variabel yang tergantung pada variabel 

lainnya. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y atau 

Y2). 

c).  Varibel intervening, yaitu variabel variabel yang ikut mempengaruhi 

hubungan antara variabel prediktor (independen) dan variabel criterion 

(dependen) (Ghozali, 2016). Variabel intervening dalam penelitian ini adalah 

profitabilitas (Y1). 

d).  Variabel moderating, yaitu variabel yang menentukan kuat lemahnya 

hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat (Ghozali, 2011). Variabel 

moderating dalam penelitian ini adalah profitabilitas (X3). 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh perusahaan manufaktur yang  

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2016 yaitu sebesar 144 

perusahaan Penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, 

yaitu penentuan sampel dengan menetapkan beberapa kriteria. Berdasarkan 
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kriteria yang sudah ditentukan, maka sampelnya menjadi 30 perusahaan yang 

memenuhi kriteria. 

Jenis Data dan Sumber Data 

Penelitian yang dilakukan ini menggunakan jenis data sekunder. Sumber 

data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan 

perusahaan yang telah dipublikasikan yang di ambil dari Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2013 - 2016 serta data dari Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD). 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis 

deskriptif, asumsi klasik (berupa uji normalitas data, uji multikolonieritas, uji 

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi), uji regresi linier, path analysis, 

Moderated Regression Analysis (MRA) serta uji kelayakan model. 

HASIL DAN ANALISIS DATA 

1. Uji Diskriptif 

Analisis ini berupa gambaran atau deskripsi dari variabel-variabel yang 

digunakan dalanm penelitian, berupa nilai minimum, nilai maksimum, mean, 

standard deviation dan variance.  

Tabel 2 

Uji Deskriptif 

 
                                Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa kebijakan dividen memiliki 

nilai minimum tertinggi, nilai perusahaan memiliki nilai maksimum, mean dan 

standard deviation dan variance tertinggi. 

2. Uji Asumsi Klasik 

    2.1 Uji Normalitas Data 

Penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov Smirnov untuk 

mengetahui normalitas data. Konsep dasar dari uji ini adalah dengan 



Majalah Inspiratif, Volume 7 Nomor 13, Juli 2021 
 

68 
 

membandingkan distribusi data dengan distribusi normal baku, jika 

signifikansi di atas 0.05, maka tidak terjadi perbedaan yang signifikan.  

                                                              Tabel 3 

 Hasil Uji Normalitas Model 1 

 
                    Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

                                                                Tabel 4 

 Hasil Uji Normalitas Model 2 

 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Uji normalitas data model 1 yang menjadi variabel dependennya 

adalah profitabilitas dan uji normalitas data model 2, variabel 

dependennya adalah nilai perusahaan. Semua variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini, yaitu keputusan investasi, kebijakan dividen, 

profitabilitas dan nilai perusahaan, tingkat signifikansi lebih besar 

daripada 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa populasi berdistribusi 

normal.  

2.2 Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terdapat korelasi antara beberapa atau semua variabel bebas. 

Untuk melakukan uji multikolonieritas dalam model regresi penelitian ini 

akan dilihat dari nilai tolerance dan Variance Inflantion Factor (VIF) 

(Gujarati, 2013).  
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                                                                   Tabel  5 

                                        Hasil Uji Multikolonieritas Model 1 

 
                                   Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

                                                                      Tabel  6 

                                        Hasil Uji Multikolonieritas Model 2 

 
                                      Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Tabel 5 dan 6 menunjukkan bahwa nilai VIF semua variabel bebas 

yang digunakan dalam penelitian ini, keputusan investasi dan kebijakan 

dividen  untuk  model 1 dan keputusan investasi, kebijakan dividen dan 

profitabilitas pada model 2 jauh dibawah angka 10 serta nilai tolerance 

menunjukkan semua variabel bebas memiliki nilai tolerance lebih besar 

dari 0.10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel bebas yang nilainya 

lebih dari 0.90.  

2.3  Uji Heteroskedastisitas  

Uji Glejser ini dilakukan dengan meregresikan variabel-variabel 

bebas terhadap nilai absolut residualnya (Gujarati, 2013).  

                                          Tabel 7 

            Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 1 

 
     Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021                      

                                      Tabel  8 

             Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2 

 
             Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 
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Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser, tampak 

bahwa semua variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini,  lebih 

besar dari 0.05, sehingga disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas pada data. 

2.4 Uji Autokorelasi  

Untuk mengetahui adakah korelasi variabel yang ada di dalam model 

prediksi dengan perubahan wakt maka digunakan uji autokorelasi. Batas tidak 

terjadi autokorelasi adalah angka Durbin-Watson berada antara -2 sampai +2 

(Ayunda, 2015). Hasilnya terdapat pada tabel 9 dan 10 berikut ini. 

                                           Tabel 9 

                        Hasil Uji Autokorelasi Model 1 

 
  Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021                                         

Tabel 10 

                        Hasil Uji Autokorelasi Model 2 

 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Angka Durbin-Watson menunjukkan 1.229 (model 1) dan 

1.520 (model 2), sehingga dapat dikatakan memenuhi syarat bebas 

terjadi autokorelasi, karena angka Durbin-Watson berada diantara -2 

sampai +2.  

3. Analisis Regresi Linier Bertahap 

Analisis regresi linear bertahap digunakan untuk menguji adanya 

variabel mediasi dan moderasi antara variabel independen dan variabel 

dependen (Ghozali, 2016).  

       Tabel 11 

                                                  Hasil Uji Regression Model 1 

                                     
                                          Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 
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Persamaan regresi berdasarkan tabel 11 adalah  : 

                               Y1  =   1.732 + 0.442 X1 + 0.591 X2 + e 

Tabel 12 

   Hasil Uji Regression Model 2  

 
    Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Persamaan regresi berdasarkan tabel 12 adalah  : 

                              Y2  =  12.228 + 0.332 X1 + 0.521 X2 + 0.492 Y1 + e 

Moderated Regression Analysis (MRA)  

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus 

regresi linier berganda, dimana dalam persamaan regresinya mengandung 

unsur interaksi, (perkalian dua atau lebih variabel independen). Jika hasil 

perkalian dua variabel bebas tersebut signifikan, maka variabel tersebut 

memoderasi hubungan antara variabel bebas dan variabel tergantungnya 

demikian juga sebaliknya. Hasilnya etrdapat pada tabel 13 dan 14. 

Tabel 13 

  Hasil Uji Regression Model 2 Moderate 1  

 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Persamaan regresi berdasarkan tabel 13 adalah  : 

                              Y  = 20.337 + 0.231 X1 + 0.441 X3 + 0.102 X1X3 + e 

   Tabel 14 

   Hasil Uji Regression Model 2 Moderate 2 

 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Persamaan regresi berdasarkan tabel 14 adalah  : 

                              Y  = 18.622 + 0.337 X2 + 0.771 X3 + 0.259X2X3 + e 
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4.  Pengujian Goodness of Fit 

Uji goodness of fit yang digunakan dalam penelitian ini adalah  uji t dan 

uji koefisien determinasi, dimana akan diselingi dengan Path analysis untuk 

membuktikan semua hipotesis penelitian yang telah diajukan. 

Tabel 15 

                                     Uji Signifikan Parameter Individual  Model 1 

 
                            Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

➢ Hipotesis Pertama (H1) 

Keputusan investasi memiliki nilai t hitung 3.334 lebih besar daripada  

t tabel 1.65787 dan memiliki signifikansi t hitung 0.002 lebih kecil 

daripada alpha   0.05 (one tail) serta arahnya positif, maka hipotesis 

pertama (H1) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap  profitabilitas perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima.  

➢ Hipotesis Kedua (H2) 

Kebijakan dividen memiliki nilai t hitung 4.542  lebih besar daripada  

t tabel 1.56787  dan memiliki signifikansi t hitung 0.007 lebih kecil 

daripada alpha  0.05 (one tail) serta arahnya positif, sehingga hipotesis 

kedua (H2) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

                                                             Tabel  16 

                                 Uji Signifikan Parameter Individual Model 2  

 
               Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 
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➢ Hipotesis Ketiga (H3) 

Keputusan investasi memiliki nilai t hitung 2.778 lebih besar daripada 

t tabel 1.56787 dan memiliki signifikansi t hitung 0.000 lebih kecil 

daripada  alpha 0.05 (one tail) serta arahnya positif, maka hipotesis ketiga 

(H3) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap  nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di 

tahun 2013-2016 diterima.  

➢ Hipotesis Keempat (H4) 

Kebijakan dividen memiliki nilai t hitung 3.894 lebih besar daripada t 

tabel 1. 56787 dan memiliki signifikansi t hitung 0.001 lebih kecil 

daripada alpha  0.05 (one tail) serta arahnya positif, sehingga hipotesis 

keempat (H4) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap  nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

➢ Hipotesis Kelima (H5) 

Profitabilitas memiliki nilai t hitung sebesar 2.991 lebih besar 

daripada  t tabel 1.56787  dan memiliki signifikansi t hitung 0.008 lebih 

kecil daripada alpha  0.05 (one tail) serta arahnya positif, sehingga 

hipotesis kelima (H5) yang menyatakan bahwa  keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

5. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Untuk mengetahui adanya pengaruh langsung (direct) dan tidak 

langsung (inderect) harus memenuhi kriteria terlebih dahulu, dimana apabila 

pengaruh tidak langsung lebih besar dari pengaruh langsung, maka hubungan 

sebenarnya adalah tidak langsung atau menggunakan variabel mediasi 

(intervening), begitu juga sebaliknya.  

➢ Hipotesis Keenam (H6) 

Hasil path analysis menunjukkan bahwa pengaruh keputusan investasi 

secara langsung terhadap nilai perusahaan lebih kecil daripada pengaruh 

keputusan investasi secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan 

melalui profitabilitas, sehingga hipotesis keenam yang menyatakan bahwa 
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profitabilitas memediasi pengaruh  keputusan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

➢ Hipotesis Ketujuh (H7) 

Path analysis menunjukkan bahwa pengaruh kebijakan dividen secara 

langsung terhadap nilai perusahaan lebih kecil daripada pengaruh 

kebijakan dividen secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui 

profitabilitas, sehingga hipotesis keenam yang menyatakan bahwa 

profitabilitas memediasi pengaruh  kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

Tabel 17 

                     Uji Signifikan Parameter Individual  Model 2 Moderate 1 

                         
                 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

➢ Hipotesis Kedelapan (H8) 

Variabel moderate 1 merupakan interaksi antara keputusan investasi  

dengan profitabilitas memiliki t hitung sebesar 5.442 lebih besar daripada t 

tabel 1.56787 dengan tingkat signifikansi t hitung 0.000 lebih kecil 

daripada alpha  0.05 (one tail) serta arahnya positif. Variabel moderate 1 

signifikan, sehingga hipotesis kedelapan yang menyatakan bahwa 

profitabilitas memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

Tabel 18 

                     Uji Signifikan Parameter Individual  Model 2 Moderate 2        

                  
                         Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 
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➢ Hipotesis Kesembilan (H9) 

Variabel moderate 2 merupakan interaksi antara kebijakan dividen 

dengan profitabilitas memiliki t hitung 5.332 lebih besar daripada t tabel 

1.56787 dengan tingkat signifikansi t hitung 0.000 lebih kecil daripada 

alpha 0.05 (one tail) serta arahnya positif. Variabel moderate 2 signifikan, 

sehingga hipotesis kesembilan yang menyatakan bahwa profitabilitas 

memoderasi pengaruh kebijakan investasi terhadap  nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016 diterima. 

6. Koefisien Determinasi  

                                                               Tabel 19 

                                            Koefisien Determinasi Model 1 

          
   Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Variabel  nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variabel 

keputusan investasi dan kebijakan dividen sebesar  72.9 %, sedangkan 

sisanya sebesar 27.1% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di luar 

model.  

                                                    Tabel 20 

                                Koefisien Determinasi Model 2 

 
        Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variable 

keputusan investasi, kebijakan dividen dan profitabilitas  sebesar  65.4 %, 

sedangkan sisanya sebesar 34.6 % dipengaruhi oleh variabel-variabel lain 

di luar model.  

                                                  Tabel 21 

                      Koefisien Determinasi Model 2 Moderate 1 
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        Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

 

Variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variabel 

keputusan investasi, profitabilitas dan moderate 1 sebesar  49.9 %, 

sedangkan sisanya sebesar 50.1 % dipengaruhi oleh variabel-variabel lain 

di luar model.  

 Tabel 22 

                        Koefisien Determinasi Model 2 Moderate 2 

 
                             Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 

Variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi 

variabelkebijakan dividen, profitabilitas dan moderate 2 sebesar  45 %, 

sedangkan sisanya sebesar 65 % dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di 

luar model.  

 

PENUTUP 

Simpulan 

1. Keputusan investasi dan kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI di tahun 2013-2016. 

2. Keputusan investasidan kebijakan dividen  secara parsial berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di 

tahun 2013 – 2016. 

4. Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 2013-2016. 

6. Profitabilitas memediasi pengaruh keputusan investasi dan kebijakan dividen 

secara parsial terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2013-2016. 

7. Profitabilitas memoderasi pengaruh keputusan investasi dan kebijakan dividen 

secara parsial terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2013-2016. 
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Saran 

1. Sebaiknya manajemen perusahaan manufaktur yang tercantum di BEI tahun 

2013-2016 membuat kebijakan dividen yang besar bagi para pemegang saham, 

karena hal tersebut akan menjadi magnet bagi investor untuk menanamkan 

modalnya di perusahaan tersebut. 

2. Investor sebelum melakukan investasi ada baiknya mempertimbangkan dengan 

matang kondisi perusahaan tujuan, karena hal tersebut perlu dilakukan untuk 

meminimalisir tingkat risiko yang harus dihadapi oleh investor, terkait dengan 

return yang akan mereka terima di masa mendatang. 
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