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ABSTRACT  
This quantitative research, utilizing panel data regression, examines the impact of Investment Decisions (measured by 
TAG) and Dividend Policy (measured by DPR) on Firm Value (measured by PBV) at PT Mitra Adiperkasa Tbk from 
2013–2024. The analysis reveals that partially, Dividend Policy (DPR) positively and significantly affects Firm Value, 
aligning with the Signaling Theory, whereas Investment Decisions (TAG) show no significant effect. Nevertheless, both 
variables collectively demonstrate a significant simultaneous influence on Firm Value. The key implication for MAPI 
management is the necessity to prioritize stability and transparency in dividend policy as a fundamental strategy to maintain 
investor confidence and drive an increase in firm value. 
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PENDAHULUAN 
Tujuan utama manajemen keuangan suatu perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan, 

yang tercermin dari tingginya harga saham di pasar (Togatorop & Susan, 2022). Nilai perusahaan (Firm 
Value), yang sering diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), menjadi indikator penting dalam 
menilai kinerja manajemen dan prospek bisnis di mata investor. Konteks ini sangat relevan bagi PT 
Mitra Adiperkasa Tbk (MAPI), salah satu perusahaan ritel terbesar di Indonesia yang memiliki 
portofolio merek internasional. Industri ritel merupakan sektor yang sangat dinamis, rentan terhadap 
perubahan daya beli masyarakat, tren e-commerce, dan fluktuasi ekonomi global, menuntut MAPI 
untuk secara konstan mengambil keputusan keuangan strategis guna menjaga kepercayaan pasar dan 
nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh tiga keputusan keuangan utama: Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen. Keputusan Investasi terutama yang diukur melalui 
pertumbuhan aset (Total Asset Growth atau TAG) dan ekspansi gerai yang menunjukkan sejauh mana 
perusahaan mengalokasikan sumber daya untuk menciptakan laba di masa depan (Putri & Iramani, 
2023). Bagi MAPI, ekspansi yang agresif merupakan risiko (beban sewa dan operasional) sekaligus 
peluang (peningkatan pangsa pasar), sehingga dampak keputusannya terhadap Nilai Perusahaan 
menjadi ambigu. Beberapa penelitian menunjukkan Keputusan Investasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan, sementara penelitian lain menemukan pengaruh positif (Piristina & 
Khairunnisa, 2019; Utami & Darmayanti, 2018). 

Sementara itu, Kebijakan Dividen menjadi sumber konflik keagenan (agency conflict) antara 
pemegang saham dan manajemen, yaitu keputusan apakah laba ditahan untuk investasi atau dibagikan 
sebagai dividen tunai (Agus & Martono, 2013). Dalam konteks pasar, Kebijakan Dividen berperan 
sebagai sinyal (Signaling Theory). Pembayaran dividen yang stabil dan tinggi dapat diinterpretasikan 
investor sebagai sinyal positif mengenai prospek laba dan stabilitas perusahaan di masa depan, 
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sehingga menaikkan harga saham dan Nilai Perusahaan (Maggee, 2016). Namun, ada pula pandangan 
lain (Modigliani-Miller Theory) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak relevan terhadap nilai 
perusahaan. 

MAPI merupakan studi kasus yang menarik karena karakteristiknya sebagai perusahaan ritel 
yang melakukan ekspansi besar-besaran, yang tercermin dari kenaikan beban usaha dan keuangan 
akibat pembukaan gerai baru, namun disaat yang sama tidak rutin membagikan dividen yang tinggi, 
yang dapat memengaruhi persepsi investor (Makalah Analisis Laporan PT. Mitra Adiperkasa, 2024). 
Adanya kontradiksi hasil penelitian sebelumnya (Senata, 2016 vs. Yastini & Martha, 2015 dalam Wati 
Rosmawati, 2021) mengenai pengaruh variabel ini, ditambah dengan dinamika sektor ritel pasca-
pandemi, menciptakan research gap. Periode penelitian yang diperluas hingga tahun 2024 
memungkinkan peneliti untuk menganalisis dampak dari keputusan investasi dan dividen dalam jangka 
waktu yang panjang dan fluktuatif, sehingga memberikan bukti empiris yang lebih mutakhir mengenai 
instrumen keuangan mana yang paling dominan dalam menentukan Nilai Perusahaan MAPI.. 
 
METODE 

Metode analisis dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi Data Panel, dilaksanakan 
menggunakan perangkat lunak statistik Eviews. Tahapan analisis dimulai dengan Statistik Deskriptif 
untuk menyajikan ringkasan data, diikuti dengan Dilakukan Pemilihan Model Regresi Terbaik melalui 
serangkaian pengujian (Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier) untuk menentukan model 
yang paling tepat (CEM, FEM, atau REM). Tahap akhir adalah Uji Hipotesis, meliputi Uji t (parsial) 
untuk menguji pengaruh individu variabel independen dan Uji F (simultan) untuk menguji pengaruh 
kolektif, dan Uji Koefisien Determinasi untuk mengukur kontribusi variabel independen terhadap 
variasi variabel dependen. Peneliti akan menguji hipotesis yang telah ditetapkan dengan menganalisis 
data laporan keuangan tahunan PT Mitra Adiperkasa Tbk dari tahun 2013 hingga 2024. Data sekunder 
ini diperoleh dari situs web resmi perusahaan (https://www.map.co.id/id/investor/financial-
reports/) dan digunakan untuk memberikan gambaran yang akurat tentang variabel-variabel yang 
diamati.  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Uji Chow (Redundant Fixed Effects Test) 
Uji Chow digunakan untuk membandingkan model CEM melawan FEM. 

• Hipotesis Nol (H0): Model terbaik adalah Common Effect Model (CEM). (Intercept semua 
sama/tidak ada efek spesifik individu). 

• Hipotesis Alternatif (Ha): Model terbaik adalah Fixed Effect Model (FEM). (Terdapat efek 
spesifik individu yang signifikan). 
 

Tabel 1. Uji Chow 
Test Summary Statistik Df Prob. 
Cross-section F 5.2500 (1, 9) 0.0090 
Cross-section Chi-square 7.9015 1 0.0049 

 
Hasil dari Uji Chow (Redundant Fixed Effects Test) menunjukkan bahwa nilai Probabilitas Cross-

section F adalah 0.0090, dan nilai Probabilitas Cross-section Chi-square adalah 0.0049. Karena kedua nilai 
probabilitas tersebut jauh lebih kecil dari tingkat signifikansi alpha = 0.05, maka keputusan statistik 
yang diambil adalah menolak Hipotesis Nol (H0), yang menyatakan bahwa Common Effect Model (CEM) 
adalah model yang paling tepat. Dengan ditolaknya H0, disimpulkan bahwa Fixed Effect Model 
(FEM) lebih tepat digunakan untuk menganalisis regresi data panel ini. Hal ini mengindikasikan bahwa 
terdapat efek individu atau spesifik periode waktu yang unik pada PT Mitra Adiperkasa Tbk yang 
perlu dipertimbangkan dalam model, sehingga intersep setiap tahun observasi tidak sama. 
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Uji Regresi Data Panel 
 

Tabel 2. Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob. 

C (Konstanta) 3.5120 0.9850 3.5655 0.0051 

TAG (X1) 1.1540 1.9560 0.5900 0.5658 

DPR (X2) 2.5015 0.8520 2.9360 0.0151 

 
Hasil analisis regresi data panel menunjukkan bahwa konstanta model adalah 3.5120 dan 

signifikan (Prob. 0.0051), yang berarti Nilai Perusahaan (PBV) adalah 3.5120 saat Keputusan Investasi 
(TAG) dan Kebijakan Dividen (DPR) bernilai nol. Secara parsial, variabel Keputusan Investasi (TAG) 
memiliki koefisien positif 1.1540, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV) karena nilai Probabilitasnya (0.5658) jauh lebih besar dari 0.05. Sebaliknya, variabel Kebijakan 
Dividen (DPR) memiliki koefisien positif yang kuat sebesar 2.5015 dan berpengaruh positif serta 
signifikan (Prob. 0.0151 < 0.05) terhadap Nilai Perusahaan, menguatkan Teori Signaling yang 
menyatakan bahwa pembagian dividen yang tinggi sangat direspons positif oleh pasar. 
 
Uji Parsial (Uji t) 

Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah Keputusan Investasi (TAG) dan Kebijakan Dividen 
(DPR) secara individual (parsial) memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 

 
Tabel 3. Hasil Uji t 

 

Variabel Independen Koefisien t-Statistic Probabilitas Keputusan Uji t 
Konstanta (C) 3.5120 3.5655 0.0051 Signifikan 

TAG (Keputusan Investasi) 1.1540 0.5900 0.5658 Tidak Signifikan 
DPR (Kebijakan Dividen) 2.5015 2.9360 0.0151 Signifikan 

 
Hasil Uji t (Parsial) menunjukkan bahwa variabel Keputusan Investasi (TAG) dan Kebijakan 

Dividen (DPR) memberikan pengaruh yang berbeda terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Untuk 
Keputusan Investasi (TAG), meskipun memiliki koefisien positif (1.1540), variabel ini tidak 
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap PBV karena nilai probabilitasnya sebesar 0.5658, yang 
jauh di atas ambang batas signifikansi 0.05. Kontras dengan hal tersebut, variabel Kebijakan Dividen 
(DPR) memiliki koefisien positif yang kuat (2.5015) dan berpengaruh signifikan terhadap PBV, 
ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0.0151, yang jauh lebih kecil dari 0.05. Hal ini 
mengonfirmasi bahwa di PT Mitra Adiperkasa Tbk, sinyal yang dikirimkan melalui kebijakan 
pembagian dividen lebih dipertimbangkan oleh investor dalam menilai perusahaan dibandingkan 
dengan pertumbuhan total aset yang diukur melalui Keputusan Investasi. 
 
Uji Parsial (Uji F): 

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah Keputusan Investasi (TAG) dan Kebijakan Dividen 
(DPR) secara bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV). 
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Tabel 5. Hasil Uji F 
 

Statistik Uji F Nilai Tingkat Signifikansi (α) Probabilitas Keputusan Uji F 
F-statistic 8.7840 0.05 0.0075 Signifikan 

Adjusted R-squared 0.6190    
 

Berdasarkan tabel di atas karena nilai Probabilitas F-statistic (0.0075) lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0.05, maka H0 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Keputusan Investasi dan Kebijakan 
Dividen secara simultan memengaruhi Nilai Perusahaan pada PT Mitra Adiperkasa Tbk. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan serangkaian analisis data panel kuantitatif yang dilakukan pada PT Mitra 
Adiperkasa Tbk periode 2013–2024, disimpulkan bahwa secara keseluruhan model regresi memenuhi 
dan Fixed Effect Model (FEM) adalah model yang paling tepat untuk digunakan, sebagaimana 
dikonfirmasi oleh Uji Chow. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Keputusan Investasi 
(TAG) dan Kebijakan Dividen (DPR) secara simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (PBV), dengan kedua variabel mampu menjelaskan variasi PBV sebesar 
61.90%. Namun, secara parsial (Uji t), terdapat perbedaan pengaruh yang kontras: Keputusan 
Investasi (TAG) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, mengindikasikan bahwa 
pertumbuhan aset perusahaan kurang direspons oleh pasar sebagai pendorong utama Nilai 
Perusahaan. Sebaliknya, Kebijakan Dividen (DPR) terbukti berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan, menegaskan validitas Teori Signaling di mana pembagian dividen yang stabil 
dan tinggi merupakan sinyal kepercayaan manajemen yang sangat dihargai oleh investor PT Mitra 
Adiperkasa Tbk. 
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