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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020–

2024. Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini bersifat asosiatif dengan pendekatan 

kuantitatif. Dengan metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Populasi dalam penelitian berjumlah 83 

perusahaan. Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, sehingga 

diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan dan data observasi sebanyak 80. Analisis data dalam 

penelitian ini menggunakan IBM SPSS Statistics versi 26 dan uji Sobel. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, 

keputusan investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, serta kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sementara itu kebijakan dividen sebagai variabel mediasi tidak mampu 

memediasi hubungan profitabilitas maupun keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024. 
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This study aims to examine and analyze the effect of profitability and investment decisions on firm 

value with dividend policy as a mediating variable in food and beverage subsector companies listed 

on the Bursa Efek Indonesia during 2020–2024. The type of research used in this study is associative 

research with a quantitative approach. The data collection method used in this research is secondary 

data obtained from the companies’ financial statements. The population in this study consisted of 

83 companies. The sampling technique used was purposive sampling, resulting in 16 companies as 

research samples with a total of 80 observation data. Data analysis in this study was conducted 

using IBM SPSS Statistics 26 and the Sobel test. The results of this study indicate that profitability 

has a negative and significant effect on dividend policy, investment decisions have a negative and 

significant effect on dividend policy, profitability has a positive and significant effect on firm value, 

investment decisions have a positive but not significant effect on firm value, and dividend policy 

has a positive and significant effect on firm value. Meanwhile, dividend policy as a mediating 

variable is not able to mediate the relationship between profitability and investment decisions on 

firm value in food and beverage subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 

the 2020–2024 period. 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan indikator 

penting yang digunakan untuk menilai keberhasilan 

perusahaan dari sudut pandang investor. Dalam 

konteks pasar modal, nilai perusahaan mencerminkan 

ekspektasi serta tingkat kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. 

Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula 

daya tariknya bagi investor. 

Subsektor makanan dan minuman memiliki 

kontribusi signifikan dalam perekonomian nasional 

karena menghasilkan produk kebutuhan pokok yang 

permintaannya relatif stabil. Meskipun demikian, 

selama periode 2020–2024, kinerja keuangan 

perusahaan dalam subsektor ini menunjukkan 

fluktuasi, terutama pada indikator laba, dividen, dan 

harga saham. Kondisi tersebut mengindikasikan 

adanya dinamika internal perusahaan yang perlu 

dianalisis lebih lanjut. 

Secara konseptual, nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, antara lain 

profitabilitas, keputusan investasi, serta kebijakan 

dividen. Profitabilitas menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, keputusan 

investasi mencerminkan strategi alokasi sumber 

daya, sedangkan kebijakan dividen menjadi sinyal 

bagi investor terkait kondisi keuangan perusahaan. 

Namun, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

adanya perbedaan temuan, khususnya terkait peran 

kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. 

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian 

ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas dan keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai 

variabel mediasi pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2020–

2024. 

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan 

menyampaikan informasi kepada pihak eksternal 

melalui kebijakan keuangan yang diambil, seperti 

kebijakan dividen dan investasi, guna memberikan 

gambaran mengenai prospek perusahaan. 

Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan menguraikan hubungan 

antara manajer dan pemegang saham yang berpotensi 

menimbulkan konflik kepentingan, yang salah 

satunya dapat diminimalkan melalui pembagian 

dividen. 

Pecking Order Theory 
Teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

memiliki preferensi dalam penggunaan sumber dana, 

yaitu mengutamakan dana internal sebelum 

menggunakan pendanaan eksternal, sehingga 

memengaruhi kebijakan dividen. 

Hipotesis Penelitian 
• H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen 

• H2: Keputusan investasi berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen 

• H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

• H4: Keputusan investasi berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

• H5: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

• H6: Kebijakan dividen memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

• H7: Kebijakan dividen memediasi pengaruh 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan tujuan untuk menguji hubungan 

antarvariabel. Data yang digunakan berupa data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI selama periode 2020–2024. 

Populasi penelitian terdiri dari 83 perusahaan, 

dengan sampel sebanyak 16 perusahaan yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling. 

Variabel penelitian meliputi: 

• Profitabilitas yang diukur dengan Return on 

Assets (ROA) 

• Keputusan investasi yang diukur dengan Fixed 

Asset Ratio (FAR) 

• Kebijakan dividen yang diukur dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) 

• Nilai perusahaan yang diukur dengan Price to 

Book Value (PBV) 

Teknik analisis data yang digunakan meliputi analisis 

deskriptif, uji asumsi klasik, analisis jalur, serta uji 

Sobel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa: 

• Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen 

• Keputusan investasi berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

• Profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan 
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• Keputusan investasi berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

• Kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

• Kebijakan dividen tidak berperan sebagai 

variabel mediasi 

 

PEMBAHASAN 

Tabel 1.  Hasil Uji t Tanpa Intervening 

 
Tabel 2. Hasil Uji t Dengan Intervening 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan 

Dividen 

Dari tabel Hasil Uji t Tanpa Intervening  

Profitabilitas terbukti berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen (t = –

4,912; sig. 0,000 < 0,05), sehingga hipotesis 

yang menyatakan pengaruh positif ditolak. 

Artinya, semakin tinggi profitabilitas, semakin 

rendah pembagian dividen karena perusahaan 

cenderung menahan laba sebagai sumber 

pendanaan internal. Temuan ini sejalan dengan 

Pecking Order Theory yang menekankan 

preferensi pada pendanaan internal, serta dalam 

perspektif Agency Theory mencerminkan 

keputusan strategis manajemen untuk 

mendukung keberlanjutan dan pertumbuhan 

perusahaan, meskipun berpotensi menimbulkan 

perbedaan kepentingan dengan pemegang 

saham. Hasil ini juga konsisten dengan 

penelitian Putra et al. (2025). 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 

Kebijakan Dividen 

Dari tabel Hasil Uji t Tanpa Intervening 

Keputusan investasi berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen (t = –

3,011; sig. 0,004 < 0,05), sehingga hipotesis 

yang menyatakan pengaruh positif ditolak. 

Artinya, semakin besar investasi perusahaan, 

semakin kecil dividen yang dibagikan karena laba 

lebih diprioritaskan untuk pendanaan internal 

proyek investasi. Dalam perspektif Agency 

Theory, hal ini mencerminkan diskresi 

manajemen dalam mengalokasikan laba untuk 

meningkatkan nilai perusahaan jangka panjang. 

Sementara itu, menurut Signaling Theory, 

penahanan laba untuk investasi dapat menjadi 

sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan 

perusahaan. Temuan ini berbeda dengan 

penelitian sebelumnya, yang menunjukkan bahwa 

peningkatan investasi dalam studi ini justru 

menurunkan proporsi dividen. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dari tabel Hasil Uji t Dengan Intervening 

Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (t = 2,941; 

sig. 0,004 < 0,05), sehingga hipotesis H3 diterima. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba, 

semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Profitabilitas menjadi indikator efisiensi 

pengelolaan aset dan kinerja keuangan, serta 

memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai prospek perusahaan (Signaling 

Theory). Kondisi ini meningkatkan minat 

investor, mendorong kenaikan harga saham, dan 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Temuan ini konsisten dengan berbagai penelitian 

sebelumnya yang menyatakan bahwa 

profitabilitas merupakan faktor utama dalam 

menentukan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dari tabel Hasil Uji t Dengan Intervening 

Keputusan investasi (FAR) berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

(t = 0,870; sig. 0,387 > 0,05), sehingga hipotesis 

H4 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa investasi 

aset tetap belum mampu meningkatkan nilai 

perusahaan secara langsung, karena sifatnya 

jangka panjang dan manfaatnya belum segera 

terealisasi. Dalam perspektif Signaling Theory, 

investasi dapat menjadi sinyal pertumbuhan, 

namun kurang direspons pasar jika tidak diikuti 

kinerja keuangan yang jelas. Investor cenderung 
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berhati-hati terhadap risiko dan ketidakpastian, 

sehingga keputusan investasi belum menjadi 

faktor utama penentu nilai perusahaan. Temuan 

ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bahwa dampak investasi tidak selalu 

langsung tercermin pada nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

(t = 4,645; sig. 0,000 < 0,05), sehingga hipotesis 

H5 diterima. Semakin tinggi dividen yang 

dibagikan, semakin meningkat kepercayaan dan 

minat investor, yang berdampak pada kenaikan 

nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh 

Signaling Theory (dividen sebagai sinyal 

positif), Agency Theory (mengurangi konflik 

keagenan), dan Bird in the Hand Theory 

(preferensi investor pada dividen pasti). Temuan 

ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bahwa dividen menjadi indikator 

penting kinerja dan stabilitas perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Kebijakan Dividen 

Hasil Uji Sobel menunjukkan adanya 

pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan melalui kebijakan dividen yang 

signifikan (Z = –3,368; p < 0,05). Namun, arah 

pengaruh tidak konsisten dan tidak memperkuat 

hubungan langsung, sehingga kebijakan dividen 

tidak berperan sebagai variabel mediasi dan 

hipotesis H6 ditolak. Nilai perusahaan lebih 

dipengaruhi langsung oleh profitabilitas 

dibandingkan melalui dividen. Dalam perspektif 

Agency Theory, kebijakan dividen belum efektif 

sebagai mekanisme perantara. Temuan ini 

berbeda dengan penelitian sebelumnya dan 

mengindikasikan bahwa investor lebih berfokus 

pada kinerja laba dibandingkan kebijakan 

dividen. 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 

Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen 

Hasil Uji Sobel menunjukkan bahwa 

keputusan investasi memiliki pengaruh tidak 

langsung yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui kebijakan dividen (Z = –

2,531; p < 0,05). Namun, karena arah pengaruh 

tidak konsisten dan tidak memperkuat hubungan 

langsung, kebijakan dividen tidak berfungsi 

sebagai variabel mediasi, sehingga hipotesis H7 

ditolak. Nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh 

dampak langsung keputusan investasi 

dibandingkan melalui dividen. Temuan ini sejalan 

dengan Dividend Irrelevance Theory yang 

menyatakan bahwa nilai perusahaan lebih 

ditentukan oleh laba dan prospek investasi, serta 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen belum 

efektif sebagai mekanisme perantara. 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa 

peningkatan profitabilitas justru diikuti dengan 

penurunan pembagian dividen. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan cenderung 

menahan laba untuk membiayai investasi internal, 

sejalan dengan Pecking Order Theory. 

Keputusan investasi juga berdampak 

negatif terhadap kebijakan dividen, yang 

menunjukkan bahwa peningkatan kebutuhan 

investasi menyebabkan perusahaan mengurangi 

distribusi laba kepada pemegang saham. 

Profitabilitas terbukti meningkatkan nilai 

perusahaan karena memberikan sinyal positif 

kepada investor terkait kinerja dan prospek 

perusahaan. Sementara itu, keputusan investasi 

tidak menunjukkan pengaruh signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa investor belum 

sepenuhnya menjadikan keputusan investasi 

sebagai dasar utama dalam menilai perusahaan. 

Kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan 

stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Namun, kebijakan ini tidak 

mampu menjadi mediator karena pengaruh 

langsung variabel independen lebih dominan 

dibandingkan pengaruh tidak langsung. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis, profitabilitas 

(ROA) dan keputusan investasi (FAR) sama-sama 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen (DPR), sehingga kedua 

hipotesis ditolak. Profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV) sehingga hipotesis diterima, sedangkan 

keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 

ditolak. Kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga 

hipotesis diterima. Namun, kebijakan dividen 

tidak mampu memediasi pengaruh baik 
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profitabilitas maupun keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan, sehingga kedua 

hipotesis mediasi ditolak. 

 

IMPLIKASI 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan keputusan investasi 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, 

sehingga perusahaan cenderung menahan laba 

untuk pendanaan internal dan perlu 

menyeimbangkan antara ekspansi dan 

pembagian dividen. Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, sehingga 

peningkatan laba melalui efisiensi operasional 

menjadi faktor utama dalam meningkatkan 

persepsi pasar. Sebaliknya, keputusan investasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga efektivitas investasi perlu 

dievaluasi lebih lanjut. Kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sehingga stabilitas dividen penting untuk 

menjaga kepercayaan investor. Namun, 

kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas maupun keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa investor lebih fokus pada 

kinerja laba dan kualitas investasi secara 

langsung dibandingkan mekanisme pembagian 

laba. 

 

KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 

yaitu data awal tidak memenuhi asumsi 

normalitas sehingga perlu transformasi yang 

dapat memengaruhi hasil dan generalisasi. 

Selain itu, kebijakan dividen tidak terbukti 

sebagai variabel mediasi antara profitabilitas dan 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 

Keterbatasan juga terdapat pada sampel yang 

hanya mencakup subsektor makanan dan 

minuman periode 2020–2024, sehingga hasil 

belum mewakili kondisi yang lebih luas. 

Penelitian ini hanya menggunakan beberapa 

variabel utama dan belum memasukkan faktor 

lain yang mungkin memengaruhi nilai 

perusahaan. Terakhir, penggunaan satu proksi 

untuk setiap variabel dinilai belum sepenuhnya 

merepresentasikan kondisi perusahaan secara 

keseluruhan. 

 

SARAN 

Saran penelitian ini adalah memperluas 

periode dan sampel serta mencakup sektor 

industri lain agar hasil lebih general. Penelitian 

selanjutnya juga disarankan menambahkan 

variabel lain dan menggunakan proksi yang lebih 

beragam agar hasil lebih komprehensif dan 

representatif. Bagi manajemen, hasil penelitian 

dapat menjadi acuan untuk meningkatkan 

profitabilitas dan efektivitas investasi guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Sementara bagi 

investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai 

bahan pertimbangan investasi dengan 

memperhatikan profitabilitas dan keputusan 

investasi perusahaan. 
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