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ABSTRACK
This study was conducted to analyze the effect of Intellectual Capital and Investment Decisions on firm value with profitability as an intervening variable. The population used in this study is the textile and garment industry sub-sector companies listed on the IDX in 2018-2020, namely there are 22 companies. Purposive sampling was used as a sampling technique, there were 14 companies that met so that a data sample of 42 data was obtained in the 2018-2020 period used in the study. Data analysis used path analysis method with SPSS 25. The results show that intellectual capital has a positive effect on profitability but investment decisions do not have a positive effect on profitability. Intellectual capital does not have a positive effect on firm value but investment decisions have a positive influence on firm value. Intellectual capital and investment decisions do not have a positive influence on firm value through profitability. This is because the research data on profitability does not have a positive effect on firm value.
Keywords: Intellectual Capital, Investment Decision, Profitability, and Firm Value.

ABSTRAK
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh dari Intellectual Capital dan Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi yang dipakai pada penelitian ini adalah perusahaan subsektor industri tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020 yaitu terdapat 22 perusahaan. Purposive sampling digunakan sebagai teknik pengambilan sampel, terdapat 14 perusahaan yang memenuhi sehingga diperoleh data sampel sebanyak 42 data dalam periode 2018-2020 yang digunakan dalam penelitian. Analisis data menggunakan metode path analysis dengan SPSS 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Intellectual capital memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas tetapi keputusan investasi tidak memiliki pengaruh positif pada profitabilitas. Intellectual capital tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan tetapi keputusan investasi memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan. Intellectual capital dan keputusan investasi tidak memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan dengan melalui profitabilitas. Hal ini disebabkan pada data penelitian profitabilitas tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kata Kunci: Intellectual Capital, Keputusan Investasi, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan.

[image: ]		JURNAL AKUNTANSI DAN KEUANGAN UNIVERSITAS JAMBI
Vol. 7,  No. 2,  April – Juni 2022: 118-131
e-ISSN 2460-6235 
p-ISSN 2715-5722


https://online-journal.unja.ac.id/jaku


Jurnal Akuntansi dan Keuangan Universitas Jambi   Vol. 5, No. 1, Januari-Maret 2020:  13-20

	



1. 
118
20
1
2. PENDAHULUAN
2.1. Latar Belakang
Penelitian yang dilakukan oleh Banyak perusahaan telah memberikan kontribusi bagi kemajuan ekonomi negara di era globalisasi dan teknologi saat ini. Bisnis tekstil dan garmen salah satunya. Karena kontribusinya yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi negara, industri ini perlu mendapat perhatian karena merupakan salah satu industri prioritas nasional. Sektor ini tidak hanya menciptakan peluang kerja yang signifikan bagi penduduk Indonesia, tetapi juga menarik investor internasional dan domestik  untuk berinvestasi.
Namun pada awal tahun 2020 terjadi fenomena dimana seluruh dunia terdampak virus covid-19 termasuk salah satunya Indonesia. Banyak perusahaan yang terdampak negatif dari wabah virus covid-19 ini termasuk perusahaan industri tekstil dan garmen.
Industri tekstil dan garmen ternyata di tahun 2020  terjadi kemerosotan yang cukup signifikan dibandingkan tahun 2019. Tetapi dampak virus covid-19 tersebut menjadi peluang untuk tetap survive dengan melakukan ekspansi seperti terlihat pada grafik ditahun 2021 pertumbuhan tidak semakin mengalami penurunan. Ekspansi yang dilakukan yaitu salah satunya dengan memproduksi masker kain. Banyak pabrik tekstil dan garmen yang membuat pakaian beralih menjadi memproduksi masker kain. Hal ini termasuk kedalam salah satu usaha dari perusahaan untuk mempertahankan profitabilitas dan akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan.
Ketatnya persaingan akan berdampak pada masuknya perusahaan baru ke dalam industri tekstil dan garmen, sehingga mengakibatkan tingkat penjualan yang lebih rendah, pendapatan yang lebih rendah, bahkan kerugian jika tren tersebut terus berlanjut. Jika tren ini terus berlanjut, kelangsungan bisnis akan terganggu, karena keuntungan memungkinkan perusahaan untuk membayar kembali pinjaman, membiayai operasi, dan memenuhi kewajiban lainnya(Juanda, Fitriah, dan Rosdiana 2016).
ketika persaingan yang dihadapi perusahaan, mereka harus membuat nilai perusahaan yang lebih besar supaya lebih menonjol dari persaingan perusahaan lain agar tidak tertinggal. Secara umum, status keuangannya digunakan untuk melihat apakah perusahaan tersebut cukup baik. Stabilnya  keuangan untuk mencukupi kebutuhan biaya dan keuntungan perusahaan menjadi tolak ukur untuk melihat kondisi perusahaan yang baik (Sartono 2011).
Price Book Value (PBV) akan digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dalam penelitian ini. Rasio pasar PBV digunakan untuk membandingkan kinerja harga saham dengan nilai bukunya. Karena rasio PBV yang lebih tinggi menunjukkan bahwa pasar optimis dengan prospek perusahaan.
Dalam rangka membangun keunggulan bersaing di era industri ini, selain modal berupa material untuk keputusan keuangan perusahaan memerlukan juga modal non material agar perusahaan dapat berhasil. Pada kenyataannya, modal non-materi memiliki kekuatan yang lebih besar untuk menghasilkan keunggulan yang lebih kompetitif bagi perusahaan di mana nilai tambah adalah esensinya.
Intellectual Capital atau modal intektual diperlukan di setiap perusahaan. Intellectual Capital  sangat penting, harus dikembangkan dan diperhitungkan, karena modal ini mempunyai peran besar untuk menambah nilai suatu perusahaan. Indikator yang sangat objektif untuk mengukur kesuksesan suatu perusahaan dan membuktikan bahwa suatu perusahaan dapat menghasilkan nilai disebut nilai tambah (Ulum 2017). Menurut Mention (2013) Intellectual Capital terbagi menjadi Human Capital, Capital Employed dan Struktural Capital.
Fenomena  Intelectual Capital muncul di Indonesia sejak diterbitkan PSAK No.19 yang direvisi tahun 2010 tentang aset yang tidak berwujud. Walaupun dalam standar akuntansi Intelectual Capital disinggung secara tidak langsung. Namun, fokus perusahaan-perusahaan Indonesia pada kenyataannya tidak seutuhnya pada Intelectual Capital. Beberapa bisnis tetap memakai Padat karya (Convensional Based) dan penggunaan aset berwujud tetap memakai akuntansi tradisonal sehingga informasi aset tidak berwujud tidak mampu disajikan oleh laporan keuangan tradisional. Dalam mewujudkan tujuan perusahaan, beberapa perusahaan mulai mementingkan pengelolaan modal intelektual. Ini karena orang menyadari bahwa modal intelektual adalah fondasi keunggulan dan pertumbuhan perusahaan.
Intellectual capital dengan nilai perusahaan memiliki hubungan pengaruh dan dibuktikan dibeberapa penelitian yang dilakukan oleh Nuryaman (2015) dan Putri (2019) menunjukkan intellectual capital memberi pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda hasil ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2017) dan Yuskar (2017) memperoleh intellectual capital tidak memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan.
Secara umum, tujuan yang harus digapai perusahaan yaitu nilai perusahaan yang tinggi, yang kemudian tergambar pada nilai saham ditandai dengan pengembalian investasi terhadap pemegang saham yang cukup tinggi. Penyebabnya dikarenakan harga saham perusahaan yang tercatat dan diperjual belikan di bursa menjadi penilaian investor pada perusahaan. Investor memandang perusahaan lebih bernilai jika memiliki nilai perusahaan yang tinggi . Hal itu dapat memberikan rasa percaya masyarakat yang besar terhadap perusahaan. Senada dengan hal ini, Brigham (2018) juga mengemukakan bahwa tujuan utama perusahaan yang go public yaitu menaikkan nilai perusahaan untuk menaikkan kesejahteraan pemilik atau pemegang saham. 
Ketatnya persaingan memaksa manajer keuangan untuk mengambil peran sebagai manajer umum. Tujuan strategis menjadi tujuan jangka pendek harus bisa diterjemahkan oleh manajer keuangan. Secara fleksibel, mereka perlu menangkap dan memprediksi perubahan pada masa depan untuk membuat keputusan dan penyesuaian. Manajer keuangan harus efektif dan efisien mampu membuat ketiga keputusan keuangan. Tingkat keuntungan yang terbaik mencerminkan efektivitasnya keputusan investasi. Perolehan dana dengan biaya yang paling rendah mencerminkan pembiayaan investasi yang efisien. Pada saat yang sama, peningkatan kemakmuran pemilik perusahaan mencerminkan kebijakan dividen yang optimal. Ketiga keputusan ini juga turut andil dalam mewujudkan tujuan perusahaan (Sartono 2011). 
Nilai perusahaan juga tercermin dari kinerja keuangannya, yang salah satunya dapat dilihat dari tingkat profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan indikator kinerja yang digunakan oleh manajemen perusahaan untuk mengelola kekayaan perusahaan, yang diukur dari keuntungan yang dihasilkannya. Keuntungan yang diperoleh perusahaan berasal dari penjualan perusahaan dan keputusan investasi. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki masa depan yang cerah, yang mendorong investor untuk merespon secara positif dan meningkatkan nilai perusahaan (Tauke, Murni, dan Tulung 2017) .
Menurut Dewi (2019), calon investor akan mengevaluasi profitabilitas perusahaan ketika melakukan keputusan investasi, selain kinerja perusahaan dan tanggung jawab sosial, serta leverage dan ukuran perusahaan. Akibat tingginya permintaan investor untuk keputusan investasi di perusahaan dalam investasi saham, nilai perusahaan (harga saham yang tinggi) diproyeksikan akan tumbuh pada akhirnya.
Penelitian yang dilakukan Mursalim (2015) mengatakan bahwa adanya pengaruh positif dan substansial dari keputusan investasi dengan profitabilitas perusahaan. Sedangkan Burhanudin (2018) tidak memiliki pengaruh positif dari keputusan investasi pada profitabilitas tetapi pada nilai perusahaan dipengaruhi positif.
1.2. Rumusan Masalah
Rumusan masalah ditarik dari latar belakang yang sebelumnya diuraikan, maka diperoleh rumusan masalah dan identifikasi masalah berikut.
1. Bagaimana pengaruh intellectual capital terhadap profitabilitas?
2. Bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap profitabilitas?
3. Bagaimana pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan?
4. Bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan?
5. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap terhadap nilai perusahaan?
6. Bagaimana pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening?
7. Bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening?
1.3. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelitian adalah berikut ini.
1. Mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap profitabilitas.
2. Mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap profitabilitas.
3. Mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan.
4. Mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
5. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
6. Mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening.
7. Mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening.

2. KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
2.1. [bookmark: _Toc94035856]Teori Agensi
Menurut Scott (2015) Teori keagenan adalah kontrak pemilik saham (principal) dengan manajer (agen) dimana pemilik saham memiliki wewenang dalam mengoperasikan dan mengendalikan manajer bisnis dan termasuk delegasi untuk membuat pilihan untuk perusahaan. Ada masalah dalam hubungan antara dua pihak yang disebutkan di atas (agensi). Alasan untuk ini adalah bahwa manajer telah diberikan tanggung jawab dan kepercayaan oleh pemilik saham untuk mengoperasikan perusahaan tetapi terkadang tidak berperilaku selalu sesuai dengan niat dan aspirasi mereka. Prioritaskan diri sendiri oleh manager, mengakibatkan tujuan yang berbeda antara prinsipal dan agen, maka menimbulkan biaya keagenan.
2.2. [bookmark: _Toc94035858]Teori Signaling
Teori Signaling atau teori sinyal merupakan penyampaian informasi dapat berupa isyarat atau sinyal yang bermanfaat dari pemilik informasi kepada investor tentang penggambarkan kondisi suatu perusahaan. Informasi yang diterima investor dari perusahaan akan dianalisis terlebih dulu apakah informasi yang diterima memberikan sinyal positif atau sebaliknya yaitu sinyal negatif (Prakoso dan Chabachib 2016).
2.3. [bookmark: _Toc94035859]Intellectual Capital
Modal intelektual atau Intellectual Capital digambarkan sebagai informasi yang dipakai di tempat kerja dalam perusahaan untuk menghasilkan nilai (Brainard dan James 2016). Lestari (2017) mengatakan  modal intelektual adalah kumpulan aset tidak berwujud yang mencakup pasar, sumber daya manusia, kekayaan intelektual dan infrastruktur yang dapat digunakan di tempat kerja. Pengetahuan diklasifikasikan kedalam 3 jenis yaitu informasi tentang pegawai (human capital), informasi tentang pelanggan (customer capital), dan informasi tentang perusahaan (structural capital). Ketiga bidang ini dapat berkontribusi pada modal intelektual perusahaan.
Pendekatan VAIC dimaksudkan untuk menawarkan informasi tentang efisiensi pembangkit nilai aset berwujud dan tidak berwujud perusahaan. VAIC adalah alat untuk mengevaluasi kinerja modal intelektual perusahaan. Karena dibangun dari akun-akun dalam catatan keuangan perusahaan (neraca, laba rugi), teknik ini cukup sederhana dan lugas.
Menurut Febrianty (2018) Modal intelektual membentuk aset non-materi secara dinamis, dengan pengetahuan yang dapat membangun produk. Hal ini digunakan untuk mengetahui bagaimana kinerja modal intelektual suatu perusahaan berdasarkan BPI (Business Performance Indicator). BPI yaitu indikator kinerja berdasarkan 4 kategori skor VAIC untuk pengukuran kinerja modal intelektual. Dalam penelitian ini menggunakan 4 kategori:
1. 	Kinerja terbaik ( skor VAIC > 3)
2. 	Kinerja baik (skor VAIC antara 2,0 - 2,99)
3. 	Kinerja biasa (skoriVAICiantara 1,5 - 1,99)
4. 	Kinerja buruk (skor VAIC < 1,5)
2.4. [bookmark: _Toc94035860]Keputusan Investasi
Perusahaan melakukan investasi bertujuan agar perusahaannya berkembang. Tugas yang dilakukan oleh manager keuangan sebuah perusahaan salah satunya yaitu melakukan kegiatan investasi. Hal ini dilakukan dengan mengeluarkan dana untuk suatu hal agar dapat menerima hasil di masa mendatang. Pihak perusahaan yang menetapkan keputusan investasi dalam menggunakan dana untuk membeli sebuah asset yang bisa memberikan keuntungan di masa mendatang (Suroto 2015).
Bagi investor, keputusan investasi juga merupakan sinyal. Menurut signaling theory, keputusan investasi merupakan indikasi bahwa perusahaan akan melakukan ekspansi, sehingga harga saham menjadi lebih tinggi sebagai ukuran nilai perusahaan. Ekspansi perusahaan adalah kabar baik bagi investor, karena berarti pendapatan yang lebih tinggi di masa depan. Sinyal ini datang dalam bentuk rincian tentang apa yang telah dilakukan manajemen untuk memenuhi keinginan pemilik. Menurut teori sinyal, pengeluaran investasi yang lebih banyak mengirimkan sinyal yang menguntungkan tentang pertumbuhan masa depan perusahaan, menghasilkan harga saham yang lebih tinggi sebagai ukuran nilainya. Utang yang meningkat juga dapat diartikan bahwa perusahaan di masa mendatang mampu dalam membayar kewajibannya dan mempunyai  resiko bisnis yang kecil, dengan demikian utang yang meningkat juga merupakan sinyal positif (Prakoso dan Chabachib 2016).
2.5. Profitabilitas
Profitabilitas mencerminkan dan menggambarkan kinerja perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja bisnis yang baik. informasi mengenai kinerja keuangan suatu perusahaan yang harus diinvestasikan oleh investor merupakan profitabilitas. Keputusan yang diambil investor berdasarkan pada nilai saham perusahaan yang dipengaruhi oleh profitabilitas perusahaan (Haryanto dan Dkk 2016). 
Kinerja bisnis menunjukkan kondisi keuangan dari perusahaan tersebut, karena status dari keuangan perusahaan menggambarkan manajemen selama waktu tertentu. Sumber daya perusahaan harus dimanfaatkan dengan maksimal karena sangat penting untuk bereaksi terhadap perubahan lingkungan (Sudibya dan Restuti 2014).
Return on Assets digunakan untuk mengukur profitabilitas dalam penelitian ini (ROA). Karena tingkat pengembalian investasi yang meningkat, rasio ROA yang lebih tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang membaik. Semakin kuat posisi perusahaan dalam hal pemanfaatan aset, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan, maka semakin tinggi pengembalian dari seluruh aset (pembiayaan) yang diberikan kepada perusahaan oleh investor.
2.6. [bookmark: _Toc94035861]Nilai Perusahaan
Kekayaan pemilik saham dilihat dari harga saham dipasar yang dicerminkan oleh nilai perusahaan. Nilai perusahaan naik seiring dengan harga saham. Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan kekayaan atau nilainya. Meningkatkan nilai perusahaan sangat penting karena meningkatkan nilai perusahaan juga berarti memaksimalkan kemakmuran pemegang sahamnya, yang merupakan tujuan utama perusahaan. Nilai pasar dari hutang dan sekuritas ekuitas perusahaan yang beredar dikenal sebagai nilai perusahaan. Nilai perusahaan naik ketika harga saham naik. Meningkatnya nilai perusahaan akan mendorong pasar untuk tidak hanya percaya pada kesuksesannya saat ini tetapi juga pada potensi masa depannya (Mahardhika dan Marbun 2016).
Menurut Haryanto (2016), Nilai perusahaan yang semakin besar diakibatkan oleh nilai saham yang juga semakin besar. Perusahaan di masa mendatang di gambarkan oleh nilai perusahaan sehingga bagi investor diperlukan nilai ukur untuk mengetahuinya. Sebuah keputusan keuangan diambil dari kondisi perusahaan. Nilai perusahaan bisa dioptimalkan lewat pelaksaan dari fungsi managemen keuangan, dengan keputusan yang dipilih  berimbas pada nilai perusahaan karena mempengaruhi keputusan keuangan lainnya.


2.7. Hipotesis
H1 	:	Intellectual capital berpengaruh positif terhadap profitabilitas
H2 	:	Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap profitabilitas
H3 	: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H4 	: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H5	: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H6 	: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening
H7 	: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening

3. METODE PENELITIAN
3.1.	Populasi dan Sampel
Populasi Perusahaan Subsektor Industri Tekstil Dan Garmen yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) dipakai dalam penelitian ini. Data sample yang dipakai berupa data perusahan subsektor industri tekstil dan garmen pada periode 2018-2020 yang terdaftar di BEI terdapat 22 perusahan subsektor industri tekstil dan garmen.
 Metode purposive sampling digunakan dalam pengambilan sampel yaitu teknik pengambilan sampel tertentu sesuai dengan tujuan penelitian yang memenuhi persyaratan kriteria dalam pengambilan sampel. Tahap selanjutnya data disaring dan diseleksi sesuai kriteria yang dibutuhkan. Adapun persyaratan kriteria untuk sampel yang diambil yaitu:
1. Perusahaan subsektor industri tesktil dan garmen yang terdaftar sampai dengan 31 desember 2018-2020 di Bursa Efek Indonesia.
2. Perusahaan yang secara berturut-turut menerbitkan laporan keuangan serta laporan tahunan lengkap per 31 Desember untuk periode 2018-2020 sesuai dengan data yang diperlukan penelitian.
Total sample yang diperoleh untuk penelitian yaitu 14 perusahaan dalam periode 2018-2020 dengan jumlah observasi sebanyak 42 observasi (14 perusahaan × 3 tahun).
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3.2. 	Rancangan Penelitian



 

Sumber : Data diolah peneliti
Gambar 1. Alur Penelitian


3.3. 	Operasional Variabel
Pada penelitian ini yang dipakai menjadi variabel dependen yaitu intellectual capital dengan indikatornya VAIC dan keputusan investasi dengan indikatornya MVE/BVE serta variabel independennya yaitu rasio ROA untuk profitabilitas dan rasio PBV untuk nilai perusahaan.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel
	Variabel
	Definisi / Konsep Variabel
	Indikator Pengukuran
	Skala

	Variabel Independen (X1) Intelectual Capital
	Rasio diukur dengan menggunakan metode VAIC

	
	Rasio

	Variabel independen (X2)
Keputusan Investasi 
	Rasio dihitung menggunakan rumus MVE/BVE
	

	Rasio

	Variabel Intervening (I) Profitabilitas
	Rasio diukur dengan ROA dimana keuntungan bersih sesudah pajak dibagi jumlah aset
	


	Rasio

	Variabel dependen 
(Y)
Nilai perusahaan
	Rasio diukur menggunakan PBV yang menghitung nilai intrinsik saham yang mencerminkan tingkat kepercayaan dari pasar terhadap suatu perusahaan
	

	Rasio


Sumber : Penelitian terdahulu

3.4. 	Metode Analisis Data
Pada penelitian ini menggunakan analisis jalur atau path analysis untuk mendeteksi pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Oleh karena itu dapat dipahami harus melalui jalur langsung atau melalui variabel intervening (tidak langsung).
Dalam penelitian ini menggunakan model persamaan statistik yaitu:
Model Persamaan 1: 

Model Persamaan 2


ROA dapat dikatakan sebagai variabel intervening jika koefisien ROA mempengaruhi tidak langsung dari VAIC dan MVE/BE terhadap PBV lebih tinggi dibandingkan pengaruh langsung dari VAIC dan MVE/BE terhadap PBV. Begitupun sebaliknya, ROA tidak dapat menjadi variabel intervening jika VAIC dan MVE/BVE mempunyai pengaruh langsung yang lebih besar terhadap PBV. Pengolahan data dengan menggunakan aplikasi SPSS 25. 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Analisis Statistik Deskriptif
Pada Modal intelektual diukur dengan menggunakan indikator VAIC, sedangkan pilihan investasi diukur dengan menggunakan indikator MVE/BVE. Nilai perusahaan dengan indikator price book of value (PBV) merupakan variabel terikat. Profitabilitas adalah variabel perantara, yang diukur dengan menggunakan indikator return on assets (ROA). Penelitian ini menggunakan 14 perusahaan dari BEI sebagai sampel. Periode pengamatan berlangsung selama tiga tahun, dari 2018 hingga 2020.
Data ini diproses dengan perangkat lunak Microsoft Excel 2010 dan SPSS 25. Berikut ini adalah deskripsi dari variabel penelitian:
1) Intellectual Capital
Teknik VAIC dirancang untuk memberikan informasi tentang efisiensi penghasil nilai aset berwujud dan tidak berwujud perusahaan. VAIC adalah metode untuk menilai kinerja modal intelektual perusahaan. Pendekatan ini mudah dan lugas karena dibangun dari akun-akun dalam catatan keuangan perusahaan (neraca, laporan laba rugi)
Tabel 2. Nilai VAIC Periode 2018-2020
	No
	CODE
	Tahun 2018
	Tahun 2019
	Tahun 2020

	1
	ADMG
	1,566
	-1,030
	-2,620

	2
	ARGO
	2,437
	-1,126
	-4,943

	3
	BELL
	1,919
	1,862
	0,886

	4
	ESTI
	1,998
	-5,895
	0,720

	5
	HDTX
	-6,941
	-4,544
	-4,333

	6
	INDR
	3,011
	2,225
	1,456

	7
	POLY
	1,951
	0,793
	2,476

	8
	RICY
	1,709
	1,693
	0,398

	9
	SRIL
	3,024
	3,028
	2,931

	10
	SSTM
	1,332
	-0,237
	-0,524

	11
	STAR
	1,175
	1,183
	3,957

	12
	TFCO
	1,238
	-0,486
	0,875

	13
	TRIS
	1,550
	1,610
	1,423

	14
	ZONE
	2,355
	2,371
	0,335


	Sumber : Hasil olah data menggunakan Microsoft Excel

Nilai VAIC pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai tertinggi pada perusahaan PT Buana Artha Anugerah Tbk (STAR) pada tahun 2020 sebesar 3,957. Skor VAIC 3,957 > 3, berdasarkan standar BPI perusahaan tersebut memiliki kinerja terbaik. Nilai terendah dimiliki oleh perusahan Panasia Indosyntec Tbk (HDTX) pada tahun 2018 yaitu sebesar -6,941 < 1,5 sehingga masuk kedalam perusahaan kinerja buruk.
2) Keputusan Investasi
Market to book of equity ratio (MVE/BVE) menunjukkan bahwa pasar percaya bahwa pengembalian investasi di masa depan akan lebih tinggi dari perkiraan pengembalian ekuitas.

Tabel 3. Nilai  MVE/BVE Periode 2018-2020
	No
	CODE
	Tahun 2018
	Tahun 2019
	Tahun 2020
	Rata-rata

	1
	ADMG
	0,346
	0,250
	0,385
	0,327

	2
	ARGO
	-0,239
	-0,230
	-0,506
	-0,325

	3
	BELL
	0,240
	0,622
	5,160
	2,007

	4
	ESTI
	0,694
	0,646
	0,006
	0,449

	5
	HDTX
	3,073
	5,221
	12,592
	6,962

	6
	INDR
	0,766
	4,860
	0,376
	2,001

	7
	POLY
	-0,025
	-0,010
	-0,010
	-0,015

	8
	RICY
	0,254
	0,224
	0,212
	0,230

	9
	SRIL
	0,979
	0,645
	0,315
	0,647

	10
	SSTM
	1,526
	3,098
	3,582
	2,735

	11
	STAR
	0,845
	1,499
	1,026
	1,123

	12
	TFCO
	0,752
	0,568
	0,560
	0,627

	13
	TRIS
	0,531
	1,880
	1,527
	1,313

	14
	ZONE
	1,919
	1,465
	1,344
	1,576

	Rata-rata
	0,833
	1,481
	1,898
	1,404


	Sumber : Hasil olah data menggunakan Microsoft Excel

Rata-rata nilai tertinggi MVE/BE pada perusahaan Panasia Indosyntec Tbk (HDTX) yaitu sebesar 6,962 yang artinya perusahaan memiliki pertumbuhan yang sangat baik dimasa depan dan nilai terendah berada pada perusahaan ARGO yaitu sebesar -0,325.
3) Profitabilitas
ROA adalah indikator yang digunakan untuk mengukur karakteristik ini. Return on Assets (ROA)  adalah rasio yang menghitung tingkat pengembalian aset perusahaan. Pengembalian aset (ROA) yang baik menunjukkan bahwa aset yang digunakan dalam kegiatan perusahaan menguntungkan.

Tabel 4. Nilai ROA Periode 2018-2020
	No
	CODE
	Tahun 2018
	Tahun 2019
	Tahun 2020
	Rata-rata

	1
	ADMG
	-0,45%
	-11,59%
	-18,79%
	-10,28%

	2
	ARGO
	-9,27%
	-8,56%
	-6,37%
	-8,07%

	3
	BELL
	4,16%
	3,61%
	-2,89%
	1,63%

	4
	ESTI
	2,28%
	-4,57%
	-1,06%
	-1,12%

	5
	HDTX
	-11,28%
	-15,24%
	-12,30%
	-12,94%

	6
	INDR
	7,67%
	5,52%
	0,82%
	4,67%

	7
	POLY
	5,39%
	-4,92%
	-8,89%
	-2,81%

	8
	RICY
	76,00%
	1,14%
	-4,43%
	24,24%

	9
	SRIL
	6,20%
	5,62%
	4,61%
	5,48%

	10
	SSTM
	0,20%
	-3,16%
	-3,19%
	-2,05%

	11
	STAR
	-0,15%
	0,34%
	1,17%
	0,45%

	12
	TFCO
	0,02%
	-1,68%
	-0,27%
	-0,64%

	13
	TRIS
	0,51%
	0,07%
	-0,99%
	-0,14%

	14
	ZONE
	10,23%
	9,64%
	-6,19%
	4,56%

	Rata-rata
	6,54%
	-1,70%
	-4,20%
	0,21%


	Sumber : Hasil olah data menggunakan Microsoft Excel

Nilai rata-rata ROA tertinggi pada tabel diatas dimiliki oleh perusahaan Ricky Putra Globalindo Tbk sebesar 24,24 % dan terendah dimiliki oleh perusahaan Panasia Indo Resource Tbk sebesar -12,94. Nilai ROA yang semakin tinggi artinya perusahaan memiliki kinerja yang semakin baik.
4) Nilai Perusahaan
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. PBV adalah indikator yang digunakan untuk mengukur variabel ini. Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang menunjukkan besarnya kepercayaan pasar terhadap suatu perusahaan dan digunakan untuk menilai nilai intrinsiknya.

Tabel 5. Nilai PBV Periode 2018-2020
	No
	CODE
	Tahun 2018
	Tahun 2019
	Tahun 2020
	Rata-rata

	1
	ADMG
	0,350
	0,250
	0,390
	0,330

	2
	ARGO
	-0,240
	-0,230
	-0,510
	-0,327

	3
	BELL
	1,340
	2,720
	4,490
	2,850

	4
	ESTI
	0,690
	0,650
	0,570
	0,637

	5
	HDTX
	3,330
	6,160
	20,590
	10,027

	6
	INDR
	0,770
	0,310
	0,380
	0,487

	7
	POLY
	-0,030
	-0,010
	-0,010
	-0,017

	8
	RICY
	0,240
	0,210
	0,200
	0,217

	9
	SRIL
	0,980
	0,650
	0,310
	0,647

	10
	SSTM
	2,460
	3,100
	3,580
	3,047

	11
	STAR
	0,750
	1,500
	1,030
	1,093

	12
	TFCO
	0,840
	0,570
	0,560
	0,657

	13
	TRIS
	0,360
	1,260
	1,010
	0,877

	14
	ZONE
	1,910
	1,410
	1,300
	1,540

	Rata-rata
	0,982
	1,325
	2,421
	1,576


	Sumber : Hasil olah data menggunakan Microsoft Excel

Perusahaan dengan nilai PBV tertinggi pada perusahaan Panasia Indo Resource Tbk yaitu sebesar 10,027 yang mengartikan pasar sangat mempercayai perusahaan. Dan nilai terendah yaitu -0,327 yang dimiliki oleh perusahaan Argo Pantes Tbk.

Tabel 6. Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Intellectual Capital
	42
	-6.9409
	3.9568
	.543020
	2.5440619

	Keputusan Investasi
	42
	-.5056
	12.5918
	1.403986
	2.2678250

	Profitabilitas
	42
	-.1879
	.7600
	.002133
	.1364566

	Nilai Perusahaan
	42
	-.51
	20.59
	1.5760
	3.29882


	Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 25
1 
2 
3 
4 
4.1 
4.2 
4.3 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji model agar menghasilkan estimator yang tidak bias. Model yang diperoleh harus berdistribusi normal dan terbebas dari multikolinearitas dan heterokestisitas.
1) Uji normalitas
data berdistribusi normal dapat dilihat dengan menggunakan uji normalitas. Jika data berdistribusi normal maka dapat uji statistik dapat dilakukan.
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Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25
Gambar 2.  Pengujian Normalitas Terhadap Profitabilitas


[image: ]Hasil uji normalitas pada profitabilitas menunjukkan angka profitabilitas berada di sekitar garis linier yang artinya data berdistribusi normal dan dapat dilakukan pengujian selanjutnya
.












Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25
Gambar 3.  Pengujian Normalitas Terhadap Nilai Perusahaan


Pada hasil uji normalitas terhadap nilai perusahaan diperoleh data berada disekitar garis linier, sehingga nilai perusahaan memenuhi berditribusi normal dapat dilakukan pengujian selanjutnya.
2) Uji multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji korelasi antar variabel independen. Suatu model dapat dikatakan baik jika model tidak memiliki korelasi diantara variabel independen. Cara mengetahui multikolinearitas model dapat menggunakan nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan menggunakan nilai Tolerance
. 
Table 7. Uji Multikolinearitas
	Model
	Collinearity Statistics

	
	Partial
	Part
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	
	
	

	
	VAIC
	-.154
	-.060
	.756
	1.322

	
	MVE_BVE
	.908
	.835
	.871
	1.148

	
	ROA
	-.011
	-.004
	.837
	1.194


	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Pada table di atas nilai  dan nilai tolerance > 0,10 dengan nilai VIF tertinggi  yaitu 1,322 < 10 dan nilai tolerance terkecil yaitu 0,756 > 0,10 yang artinya dalam model berarti tidak ada masalah multikolinearitas pada data.
3) Uji heterokedastisitas
Uji ini digunakan untuk melihat apakah residual satu pengamatan dan pengamatan lainnya memiliki varians yang sama atau berbeda dalam suatu model. Ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot dapat digunakan untuk menentukan ada tidaknya heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas terjadi jika terdapat plot tertentu. Namun, tidak terjadi heteroskedastisitas jika tidak ada pola yang terlihat, dengan titik-titik terdistribusi di atas dan di bawah sumbu Y angka 0.
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Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25
Gambar 4. Pengujian Heterokedastisitas Menggunakan Grafik Scatterplot


Pada gambar diatas dapat dilihat bahwa tidak ada pola yang terbentuk dari data serta titik-titik menyebar keatas dan kebawah 0 pada sumbu Y yang dapat disimpulkan tidak adanya heterokedastisitas. 

1 
2 
3 
4 
4.1 
4.2 
4.3 Path Analysis 
Path analysis atau analisis jalur digunakan untuk melihat pengaruh langsung dari variabel independen terhadap variabel dependen sekaligus untuk melihat pengaruh tidak langsung dari variabel independen terhadap dependen dengan melalui variabel intervening.
Dalam penelitian ini menggunakan 2 model persamaan statistik yaitu:

Model Persamaan 1


Pada analisis data dengan Model persamaan 1 untuk melihat pengaruh intellectual capiatal (VAIC) dan keputusan investasi (MVE/BVE) terhadap profitabilitas yang dilakukan menggunakan SPSS 25 diperoleh hasil sebagai berikut. 


Tabel 8. Coefficient Model Persamaan 1
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	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Pada tabel di atas dapat dilihat nilai pengolahan data pada model persamaan 1 sehingga dapat dilakukan pengujian untuk hipotesis 1 dan 2.
Pengujian hipotesis H1: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap profitabilitas
Pada pengujian Intellectual capital terhadap profitabilitas didapatkan hasil koefisien jalur sebesar 0,385 dan nilai signifikasi  t sebesar 0,019 < 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis diterima yang artinya Intellectual capital berpengaruh positif terhadap Profitabilitas.
Pengujian hipotesis H2: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap profitabilitas
Pada pengujian keputusan investasi terhadap profitabilitas didapatkan hasil koefisien jalur sebesar -0,045 dan nilai signifikasi  t sebesar 0,776 > 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis ditolak yang artinya Keputusan investasi tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas.


Tabel 9. Anova Model Persamaan 1
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	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Nilai signifikansi F pada tabel diatas sebesar 0,031 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh pada model persamaan 1. Besarnya pengaruh dapat dilihat pada nilai R-Square.


Tabel 10. R-square Model Persamaan 1
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Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Pada tabel R-Square model persamaan 1 memiliki nilai R-Square sebesar 0.163 atau 16,3 % model persamaan 1 dapat menjelaskan data. Sisanya sebesar 83,7% profitabilitas dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk ke dalam penelitian ini.

Model Persamaan 2


Pada analisis data dengan Model persamaan 2 untuk melihat pengaruh intellectual capiatal (VAIC) dan keputusan investasi (MVE/BE)  dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) yang dilakukan menggunakan SPSS 25 diperoleh hasil sebagai berikut.


Tabel 11. Coefficient Model Persamaan 2
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	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Pada tabel diatas dapat dilihat nilai hasil pengolahan data pada model persamaan  2 sehingga dapat dilakukan pengujian untuk hipotesis 3,4 dan 5.
Pengujian hipotesis H3: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pada pengujian Intellectual capital terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil koefisien jalur sebesar -0,069 dan nilai signifikansi t sebesar 0,341 > 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis ditolak yang artinya Intellectual capital tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis H4: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pada pengujian Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil koefisien jalur sebesar 0,895 dan nilai signifikansi t sebesar 0,000 < 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis diterima yang artinya Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pada pengujian profitabilitas terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil koefisien jalur sebesar -0,005 dan nilai t-satistik sebesar 0,945 > 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis ditolak yang artinya Intellectual capital tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.


Tabel 12. Anova Model Persamaan 2
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	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Nilai signifikansi F pada tabel diatas sebesar 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh pada model persamaan 2. Besarnya pengaruh dapat dilihat pada nilai R-Square.


[image: ]Tabel 13. R-square Model Persamaan 2












	Sumber : Hasil olah data menggunakan SPSS 25


Pada tabel R-Square model persamaan 2 memiliki nilai R-Square sebesar 0.852 atau 85,2 % model persamaan 2 dapat menjelaskan data. Sisanya sebesar 14,8% nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk ke dalam penelitian ini.
Selanjutnya untuk melihat pengaruh dari intellectual capital  dan keputusan investasi berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. 




Sumber : Dsta diolah peneliti
Gambar 5. Hasil Analysis Path


Berdasarkan gambar 5 dapat dijelaskan pengaruh langsung dan tidak langsung dari intellectual capital  dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.
Pengujian hipotesis H6  : Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening
Pengaruh langsung Intellectual capital terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil koefisien jalur sebesar -0,069 dan hasil koefisien jalur untuk pengaruh tidak langsung dari Intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar . Jadi pengaruh total dari Intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar . Dari hipotesis yang menyatakan intellectual capital  terhadap nilai perusahaan yaitu tidak terdapat pengaruh dan profitabilitas juga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien jalur pengaruh tidak langsung yang diperoleh lebih besar sehingga ditarik kesimpulan hipotesis ditolak yang artinya Intellectual capital tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening.
Pengujian hipotesis H7  : keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening
Pengaruh langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil koefisien jalur sebesar 0,895 dan hasil koefisien jalur untuk pengaruh tidak langsung dari keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar . Jadi pengaruh total dari keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar . Dari hipotesis yang menyatakan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan yaitu terdapat pengaruh tetapi profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien jalur pengaruh tidak langsung yang diperoleh lebih kecil  dibandingkan pengaruh langsung sehingga ditarik kesimpulan hipotesis di tolak yang artinya keputusan investasi tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variablel intervening.
Dari penjelasan hipotesis diatas diperoleh hasil hipotesis yang diterima yaitu hipotesis 1 dan 4 sedangkan untuk hipotesis 2, 3, 5, 6 dan 7 ditolak.  Maka yang memiliki pengaruh yaitu intellectual capital terhadap profitabilitas dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Pada hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2017) dan Yuskar (2017) yaitu tidak terdapatnya pengaruh positif intellectual capital dengan nilai perusahaan. . Hal ini dapat menjelaskan bahwa intellectual capital kurang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai dan mengukur nilai perusahaan atau investor lebih melihat faktor lain misalnya harga saham dalam mengukur nilai perusahaan.
Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas tidak dapat menjadi variabel intervening pada pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan  sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Burhanudin (2018) yang mendapatkan hasil bahwa pengaruh pada keputusan investasi berpengaruh  langsung terhadap nilai perusahaan dan tidak dimediasi oleh profitabilitas. 
Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas tidak dapat menjadi variable intervening. Hal ini diterjadi karna pada hipotesis 5 untuk menilai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan ditolak yang kemudian disimpulkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tidak adanya pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Pranoto (2020) yang mendapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pada data penelitian dapat dilihat bahwa nilai ROA tinggi tetapi PBV rendah contohnya pada perusahaan Ricky Putra Globalindo Tbk yang memiliki nilai ROA sebesar 76% sedangkan PBV sebesar 0,24. Begitu pula terdapat nilai ROA yang kecil dan PBV besar contohnya pada perusahaan Panasia Indosyntec Tbk (HDTX) dengan nilai ROA sebesar -15% dan PBV sebesar 6,16. Hal ini dapat terjadi karena tingkat kepercayaan pasar terhadap perusahaan tidak dipertimbangkan melalui profitabilitas yang dihasilkan perusahan atau faktor lain yang lebih dipertimbangkan oleh pasar misalnya yaitu keputusan investasi perusahaan.  
Hasil penelitian ini menunjukkan nilai perusahaan dari populasi perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang tercatat di BEI pada tahun 2018-2020 tidak dapat dinilai dari nilai intellectual capital dan profitabilitasnya. Hal ini dapat disebabkan  mewabahnya virus covid-19 dan mengganggu perekomian di seluruh dunia dan perekonomian menjadi tidak stabil yang termasuk berdampak pada perusahaan tekstil dan garmen di indonesia. 
5.	SIMPULAN DAN SARAN
5.1.	Simpulan
Dari hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020 dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.
1. Intellectual capital memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas. Semakin meningkatnya profitabilitas yang dihasilkan perusahaan dapat dipengaruhi oleh semakin meningkatnya Intellectual capital yang dimiliki perusahaan tersebut.
2. Keputusan investasi tidak memiliki pengaruh positif pada profitabilitas. Profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan tidak dipengaruhi oleh keputusan investasi yang dilakukan perusahaan tersebut.
3. Intellectual capital tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat menjelaskan bahwa intellectual capital kurang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai dan mengukur nilai perusahaan atau investor lebih melihat faktor lain misalnya harga saham dalam mengukur nilai perusahaan.
4. Keputusan investasi memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan. Semakin meningkatnya keputusan investasi yang dilakukan perusahaan tersebut maka semakin mengkat pula nilai perusahaan tersebut.
5. Profitabilitas tidak memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena tingkat kepercayaan pasar terhadap perusahaan tidak dipertimbangkan melalui profitabilitas yang dihasilkan perusahan atau faktor lain yang lebih dipertimbangkan oleh pasar misalnya yaitu keputusan investasi perusahaan.  
6. Intellectual capital tidak memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan dengan melalui profitabilitas. Hal ini disebabkan pada data penelitian profitabilitas tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
7. Keputusan investasi tidak memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan dengan melalui profitabilitas. Hal ini disebabkan pada data penelitian profitabilitas tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
5.2.  Saran
Saran untuk penelitian selanjutnya untuk pengembangan penelitian untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu dengan menambah variabel lainnya yang dapat menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan misalnya pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan atau kebijakan deviden dan menambahkan data sampel penelitian dengan memperpanjang periode penelitian.
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