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Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,
Disubmit  :  April 28, 2026 likuiditas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
g::::‘f:l' m:: ?g: 5832 dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
Diterima  : Mei 17, 2026 di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
Diterbitkan : Mei 17, 2026 Metode Penelitian: Menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi

penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan
kimia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling
Para _ penulis menyatakan bahwa sehingga diperoleh 20 perusahaan sebagai sampel. Pata yang digunakan
penelitian ini dilakukan tanpa adanya merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan
hubungan komersial atau keuangan apa perusahaan. Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dan uji
pun yang dapat dianggap sebagai mediasi Sobel dengan bantuan software EViews.
potensi konflik kepentingan. Hasil dan Pembahasan: Profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sedangkan solvabilitas tidak berpengaruh
signifikan. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
serta mampu memediasi hubungan antara profitabilitas dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan, namun tidak mampu memediasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
Implikasi: Perusahaan perlu memperhatikan profitabilitas dan likuiditas
sebagai faktor utama dalam meningkatkan nilai perusahaan, serta
mengoptimalkan  kebijakan dividen sebagai sarana meningkatkan
kepercayaan investor.

Pernyataan Konflik Kepentingan:

Kata Kunci: profitabilitas; likuiditas; solvabilitas; kebijakan dividen; nilai perusahaan.

1. Pendahuluan

Persaingan dalam dunia usaha yang semakin meningkat menuntut perusahaan untuk mampu
merencanakan dan mengambil keputusan strategis guna mencapai tujuan jangka pendek maupun
jangka panjang. Tujuan utama perusahaan adalah memperoleh laba optimal serta meningkatkan nilai
perusahaan. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui fungsi manajemen keuangan, di mana
setiap keputusan keuangan saling berkaitan dan berdampak terhadap nilai perusahaan (Wildan &
Yulianti, 2021). Nilai perusahaan menjadi aspek penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang
memengaruhi persepsi investor (Sekar Pamastutiningtyas et al., 2024).

Nilai perusahaan juga menjadi indikator utama dalam menilai kekayaan pemegang saham
(Muhaimin & Hanifah, 2023). Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan kondisi kinerja yang baik serta
prospek masa depan yang menjanjikan. Secara teoritis, nilai perusahaan merupakan nilai sekarang
(present value) dari free cash flow di masa mendatang dengan tingkat diskonto tertentu (Wulandari &
Priantinah, 2020). Dalam perusahaan publik, nilai perusahaan tercermin melalui harga saham, salah
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satunya diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) (Midu et al., 2022). Fenomena empiris
menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang diukur melalui PBV mengalami fluktuasi. Berdasarkan data
perusahaan sektor Industri Dasar dan Kimia di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024, INKP memiliki
PBV sebesar 1.635 (2022), 1.444 (2023), dan 1.446 (2024); TPIA sebesar 1.630, 1.640, dan 1.519; SMGR
sebesar 1.207, 1.119, dan 1.180; KRAS sebesar 1.143, 1.278, dan 1.135; serta INTP sebesar 1.052, 0.990,
dan 1.010. Data tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan mengalami perubahan setiap tahunnya
dan belum stabil.

Profitabilitas merupakan salah satu indikator utama dalam menilai kinerja perusahaan.
Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki (Kolifsh, 2022). ROA juga digunakan untuk menilai efisiensi
penggunaan modal (Lase et al., 2022). Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam, di mana
(Damayanti & Sucipto, 2022; Finingsih et al.,, 2019; Mirayanti & Erlina Wati, 2023) menemukan pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, sementara Keintjem et al. (2020), menemukan tidak adanya pengaruh.

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.
Current Ratio (CR) digunakan sebagai indikator likuiditas (Situmeang & Sudjiman, 2022). Likuiditas yang
tinggi dikaitkan dengan peningkatan harga saham dan kinerja perusahaan (Jonnardi, 2021). Penelitian
(Permana et al., 2024; Rahmasari et al., 2019; Sudjiman & Sudjiman, 2022) menemukan pengaruh positif,
sedangkan (Hastuti, 2019; WP et al., 2024) menemukan tidak adanya pengaruh. Solvabilitas yang diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan struktur pendanaan perusahaan (Ass, 2020).
Penelitian (Idris, 2021; Permana et al.,, 2024; Sudjiman & Sudjiman, 2022) menunjukkan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sementara (Mirayanti & Erlina Wati, 2023; Rahmasari et al., 2019; WP et al.,
2024) menunjukkan pengaruh negatif. Kebijakan dividen sebagai variabel penting mencerminkan
keputusan distribusi laba antara dividen dan laba ditahan (Suardana et al., 2020). Dividend Payout Ratio
(DPR) digunakan sebagai indikator kebijakan dividen. Penelitian (Kolifsh, 2022; Lestari & Asyik, 2023;
Rahmasari et al., 2019) menemukan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Yulianto
(2020) menemukan tidak adanya pengaruh.

Berdasarkan kajian penelitian terdahulu, terdapat inkonsistensi hasil penelitian terkait pengaruh
profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Perbedaan
temuan ini menunjukkan bahwa hubungan antar variabel tersebut masih belum konklusif dan
memerlukan pengujian lebih lanjut. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya lebih berfokus
pada pengaruh langsung variabel keuangan terhadap nilai perusahaan, sementara peran kebijakan
dividen sebagai variabel mediasi masih belum banyak diteliti secara komprehensif. Padahal, kebijakan
dividen memiliki peran penting dalam menghubungkan kinerja keuangan dengan persepsi investor
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, terdapat kebutuhan untuk mengembangkan model
penelitian yang lebih komprehensif dengan memasukkan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi
dalam hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel mediasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rumusan masalah
dalam penelitian ini mencakup sepuluh pertanyaan penelitian yang menguji pengaruh langsung dan
tidak langsung antara profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan.
Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi variabel kinerja keuangan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel mediasi dalam menjelaskan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan
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data empiris terbaru periode 2022-2024 pada sektor Industri Dasar dan Kimia di Bursa Efek Indonesia
yang menunjukkan fenomena fluktuasi nilai perusahaan, sehingga memberikan kontribusi empiris yang
lebih mutakhir dalam literatur keuangan perusahaan.

Bagian selanjutnya dari artikel ini disusun sebagai berikut. Bagian 2 memaparkan tinjauan
pustaka dan pengembangan hipotesis. Bagian 3 memaparkan metode dan desain penelitian. Bagian 4
memaparkan pembahasan. Bagian 5 berisi kesimpulan dan rekomendasi.

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan merupakan konsep dasar dalam pengambilan keputusan perusahaan, khususnya
yang berkaitan dengan perolehan, pengelolaan, pengalokasian, dan pendistribusian dana. Manajemen
keuangan tidak hanya dipahami sebagai aktivitas teknis dalam mengelola sumber daya keuangan, tetapi
juga sebagai proses strategis yang bertujuan meningkatkan profitabilitas, kemakmuran pemegang
saham, serta keberlanjutan usaha perusahaan (Malikah et al., 2022). Sejalan dengan itu, manajemen
keuangan mencakup seluruh aktivitas perusahaan dalam memperoleh dana dan menggunakan atau
mengalokasikan dana tersebut secara efektif (Al Falih et al., 2019).

Dalam konteks penelitian ini, manajemen keuangan menjadi landasan konseptual karena
berkaitan langsung dengan keputusan pendanaan, pengelolaan aset, serta kebijakan dividen.
Rosmawati et al. (2023) menjelaskan bahwa manajemen keuangan mencakup keputusan penting,
seperti keputusan pendanaan, pemenuhan kebutuhan dana, dan kebijakan dividen. Oleh karena itu,
manajemen keuangan relevan digunakan untuk menjelaskan bagaimana profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, dan kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai perusahaan.

2.2 Signaling Theory

Signaling theory merupakan salah satu landasan teoritis penting dalam menjelaskan hubungan antara
informasi perusahaan dan persepsi investor. Teori ini menyatakan bahwa manajemen perusahaan
memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek perusahaan dibandingkan investor (asimetri
informasi), sehingga diperlukan suatu mekanisme untuk menyampaikan informasi tersebut melalui
sinyal (signal) kepada pasar. Sinyal tersebut dapat berupa informasi keuangan, kebijakan perusahaan,
maupun keputusan strategis yang mencerminkan kondisi dan prospek perusahaan di masa mendatang
(Bafera & Kleinert, 2023).

Dalam praktiknya, penyampaian laporan keuangan yang akurat, transparan, dan terpercaya
menjadi salah satu bentuk sinyal utama bagi investor. Informasi yang lengkap dan berkualitas dapat
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, sehingga meningkatkan kepercayaan
pasar terhadap perusahaan. Selain itu, keputusan manajemen dalam memproyeksikan pendapatan
masa depan serta kebijakan keuangan lainnya juga berfungsi sebagai sinyal yang memengaruhi
persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, efektivitas signaling theory sangat
bergantung pada kredibilitas informasi yang disampaikan. Jika informasi yang diberikan tidak
mencerminkan kondisi sebenarnya, maka sinyal tersebut dapat menimbulkan misinterpretasi di pasar.
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2.3 Residual Dividend Theory

Residual dividend theory menjelaskan bahwa laba perusahaan pada dasarnya ditujukan untuk
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, baik melalui pembagian dividen maupun melalui laba
ditahan untuk investasi kembali. Dalam teori ini, dividen dibagikan setelah perusahaan memenuhi
kebutuhan pendanaan atas peluang investasi yang menguntungkan. Apabila tingkat pengembalian dari
investasi tersebut sama atau lebih besar daripada tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka laba
sebaiknya ditahan untuk mendukung pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya, apabila keuntungan dari
reinvestasi lebih rendah daripada tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka laba lebih tepat dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen (Wirama et al., 2024).

Dalam konteks penelitian ini, residual dividend theory relevan untuk menjelaskan peran
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Kebijakan dividen tidak hanya mencerminkan keputusan
pembagian laba, tetapi juga menunjukkan prioritas perusahaan antara mempertahankan dana untuk
investasi atau mendistribusikannya kepada pemegang saham. Oleh karena itu, teori ini menjadi dasar
untuk memahami bagaimana profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas dapat memengaruhi kebijakan
dividen, serta bagaimana kebijakan tersebut pada akhirnya berkontribusi terhadap nilai perusahaan.

2.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan indikator kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi pengelolaan aset dan
operasi perusahaan, serta memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek perusahaan di
masa depan. Dalam perspektif signaling theory, laba yang tinggi menjadi sinyal bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik, sehingga mampu menarik minat investor. Peningkatan permintaan saham
akibat respon positif investor akan mendorong kenaikan harga saham, yang pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian empiris telah menguji hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh (Damayanti & Sucipto, 2022; Finingsih et al., 2019; Mirayanti & Erlina
Wati, 2023) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan
ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi karena mampu memberikan ekspektasi keuntungan yang lebih besar
kepada investor. Berdasarkan temuan empiris dan landasan teoritis tersebut, dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui mekanisme pasar.
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.5 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Tingkat
likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk
membayar utang jangka pendek, sehingga mencerminkan kondisi keuangan yang stabil. Dalam
perspektif signaling theory, kondisi likuiditas yang baik memberikan sinyal positif kepada investor
bahwa perusahaan memiliki risiko finansial yang rendah dan mampu menjaga kelangsungan
operasionalnya. Likuiditas yang tinggi juga memberikan fleksibilitas bagi perusahaan dalam mengelola
aktivitas operasional, membayar dividen, serta mendanai investasi. Hal ini dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. Seiring meningkatnya kepercayaan investor,

@ () 2026. The Author(s). This open-access article is distributed under a Creative Commons Page | 524
E Attribution 4.0 International License.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230206351002640
https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

Advances: Jurnal Ekovomi & Bisnis

Volume 4, Issue 3 (2026). 521-541 e-ISSN: 2985-9859
DOI: https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

permintaan terhadap saham perusahaan akan meningkat, yang kemudian berdampak pada kenaikan
harga saham dan nilai perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin
positif persepsi investor terhadap kinerja perusahaan, yang pada akhirnya berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan (Putri & Ramadhan, 2023).

Sejumlah penelitian empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh
(Permana et al.,, 2024; Rahmasari et al., 2019; Sudjiman & Sudjiman, 2022) menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menjadi faktor penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.6 Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya, yang
umumnya diukur melalui rasio utang terhadap ekuitas atau aset. Rasio ini mencerminkan tingkat
penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan. Semakin tinggi tingkat solvabilitas (utang),
semakin besar risiko keuangan yang ditanggung perusahaan, karena meningkatnya beban kewajiban di
masa mendatang. Dalam perspektif signaling theory, tingkat utang yang tinggi dapat memberikan
sinyal negatif kepada investor, karena mencerminkan tingginya risiko finansial dan potensi
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Investor cenderung lebih berhati-hati
dalam menanamkan modal pada perusahaan dengan tingkat solvabilitas tinggi, karena risiko gagal
bayar dan ketidakpastian keuntungan yang lebih besar. Kondisi ini dapat menurunkan minat investor
terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada penurunan harga saham dan nilai
perusahaan.

Sejumlah penelitian empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh
oleh (Mirayanti & Erlina Wati, 2023; Rahmasari et al., 2019; WP et al., 2024) menunjukkan bahwa
solvabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
peningkatan tingkat utang perusahaan cenderung direspons negatif oleh pasar karena meningkatkan
risiko investasi.

H3: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

2.7 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang akan
dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk mendukung pertumbuhan perusahaan. Dalam
perspektif signaling theory, pembagian dividen dipandang sebagai sinyal positif mengenai prospek
perusahaan di masa depan. Perusahaan yang mampu membayarkan dividen tinggi menunjukkan
kondisi keuangan yang baik serta kemampuan menghasilkan arus kas yang stabil, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor (Cindy & Ardini, 2023). Di sisi lain, terdapat trade-off antara
pembagian dividen dan laba ditahan. Laba yang ditahan menjadi sumber pendanaan internal yang
penting bagi perusahaan untuk mendukung investasi dan ekspansi, sementara dividen menjadi bentuk
kompensasi yang diharapkan oleh investor. Namun demikian, dalam praktiknya, pembagian dividen
yang tinggi cenderung direspons positif oleh pasar karena meningkatkan daya tarik saham perusahaan.
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Peningkatan permintaan saham tersebut akan mendorong kenaikan harga saham yang pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh
(Kolifsh, 2022; Rahmasari et al., 2019) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen menjadi salah
satu faktor penting yang dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan.

H4: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.8 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta menunjukkan
efisiensi dalam mengelola sumber daya yang dimiliki. Tingkat profitabilitas yang tinggi menjadi
indikator bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang baik dan mampu menciptakan nilai
ekonomis bagi pemegang saham. Dalam konteks kebijakan dividen, laba merupakan faktor utama yang
menjadi dasar pertimbangan manajemen dalam menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan.
Berdasarkan residual dividend theory, perusahaan akan membagikan dividen setelah kebutuhan
pendanaan untuk investasi yang menguntungkan terpenuhi. Dengan demikian, perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki kemampuan lebih besar dalam membagikan
dividen, karena ketersediaan laba yang memadai. Selain itu, dalam perspektif signaling theory,
pembagian dividen yang didukung oleh profitabilitas tinggi memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai kinerja dan prospek perusahaan.

Temuan empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh (Akbar &
Fahmi, 2020; Finingsih et al., 2019; Kolifsh, 2022) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi laba yang dihasilkan
perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang
saham.
H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.9 Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya serta
menunjukkan ketersediaan kas atau aset lancar yang dapat segera digunakan. Tingkat likuiditas yang
tinggi memberikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan dalam menjalankan operasional sekaligus
memenuhi kewajiban kepada pemegang saham, termasuk dalam bentuk pembagian dividen.
Sebaliknya, keterbatasan likuiditas dapat mendorong perusahaan untuk menahan laba, meskipun
perusahaan memperoleh keuntungan, guna menjaga stabilitas operasional dan memenuhi kewajiban
jangka pendek. Secara teoritis, hubungan antara likuiditas dan kebijakan dividen dapat dijelaskan
melalui residual dividend theory, yang menyatakan bahwa dividen akan dibagikan setelah kebutuhan
pembiayaan investasi dan operasional terpenuhi. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi
cenderung memiliki kemampuan lebih besar untuk memenuhi kebutuhan tersebut sekaligus
membagikan dividen. Selain itu, dalam perspektif signaling theory, pembagian dividen pada kondisi
likuiditas yang kuat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kekuatan arus kas dan
keyakinan manajemen terhadap prospek keuangan perusahaan.
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Temuan empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh (Akbar &
Fahmi, 2020), (Idris, 2021) dan (Mira Mardiyanti & Menik Indrati, 2024) menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki kecenderungan lebih besar untuk
membagikan dividen secara konsisten.
He6: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.10 Pengaruh Solvabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Solvabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya
serta menggambarkan struktur pendanaan yang berasal dari utang. Tingkat solvabilitas yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki beban utang yang besar, sehingga perlu mempertimbangkan
secara hati-hati dalam mengambil keputusan terkait pembagian dividen. Dalam kondisi tersebut,
perusahaan cenderung memprioritaskan pemenuhan kewajiban finansial dibandingkan distribusi laba
kepada pemegang saham. Secara teoritis, hubungan antara solvabilitas dan kebijakan dividen dapat
dijelaskan melalui trade-off theory, yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang
tinggi akan cenderung menahan dividen untuk menjaga keseimbangan struktur modal dan mengurangi
risiko keuangan. Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan lebih mengutamakan
penggunaan laba ditahan untuk membiayai operasional dan memenuhi kewajiban utang sebelum
membagikan dividen kepada pemegang saham. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat solvabilitas
perusahaan, semakin besar kecenderungan perusahaan untuk menahan laba dan mengurangi
pembagian dividen.

Temuan empiris mendukung hubungan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh (Citta et al.,
2022; Mira Mardiyanti & Menik Indrati, 2024) menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan rasio utang akan mendorong
perusahaan untuk lebih konservatif dalam membagikan dividen.
H7: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

2.11 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan indikator utama kinerja perusahaan yang mencerminkan kemampuan dalam
menghasilkan laba. Tingkat profitabilitas yang tinggi tidak hanya meningkatkan kinerja internal
perusahaan, tetapi juga memengaruhi keputusan strategis, termasuk kebijakan dividen. Dalam konteks
ini, kebijakan dividen berperan sebagai mekanisme transmisi yang memperjelas pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory, perusahaan dengan tingkat profitabilitas
tinggi cenderung membagikan dividen yang lebih besar sebagai sinyal positif kepada investor mengenai
kondisi keuangan dan prospek perusahaan. Pembagian dividen tersebut meningkatkan kepercayaan
investor, yang kemudian mendorong peningkatan permintaan saham dan harga saham. Kenaikan harga
saham ini pada akhirnya tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan (Lestari & Asyik, 2023).

Secara empiris, hubungan mediasi ini juga didukung oleh penelitian sebelumnya. Penelitian
yang dilakukan oleh Salsabilla & Rahmawati (2021) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen mampu memediasi hubungan tersebut
dengan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan
sektor manufaktur. Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya berperan sebagai
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variabel independen, tetapi juga sebagai variabel mediasi yang menjembatani hubungan antara kinerja
keuangan dan nilai perusahaan.
H8: Kebijakan dividen memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

2.12 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi oleh Kebijakan Dividen

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek serta
menunjukkan ketersediaan kas yang memadai untuk mendukung aktivitas operasional dan distribusi
laba. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memiliki fleksibilitas keuangan yang
lebih besar, termasuk dalam membagikan dividen kepada pemegang saham. Dalam konteks ini,
kebijakan dividen berperan sebagai mekanisme yang menjembatani pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan signaling theory, pembagian dividen yang konsisten dan stabil oleh
perusahaan yang likuid memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai kekuatan arus kas dan kinerja
keuangan perusahaan. Sinyal tersebut meningkatkan kepercayaan investor, yang berdampak pada
peningkatan permintaan saham, kenaikan harga saham, dan pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan (Akbar & Fahmi, 2020).

Temuan empiris juga mendukung hubungan mediasi ini. Penelitian yang dilakukan oleh
Rahmasari et al. (2019) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
secara tidak langsung melalui kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
likuiditas tinggi memiliki kecenderungan untuk membagikan dividen, dan pembagian dividen tersebut
meningkatkan daya tarik saham perusahaan di mata investor sehingga berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan.

H9: Kebijakan dividen memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

2.13 Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi oleh Kebijakan Dividen

Solvabilitas mencerminkan struktur modal perusahaan, khususnya proporsi penggunaan utang dalam
pendanaan. Perusahaan dengan tingkat solvabilitas yang tinggi menunjukkan beban utang yang besar,
sehingga memiliki kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang yang tinggi. Kondisi ini mendorong
perusahaan untuk lebih berhati-hati dalam menentukan kebijakan dividen, karena sebagian besar arus
kas dialokasikan untuk memenuhi kewajiban tersebut. Dalam perspektif trade-off theory dan pecking
order theory, perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi cenderung menahan laba untuk menjaga
stabilitas keuangan dan mengurangi risiko gagal bayar. Akibatnya, kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen menjadi terbatas. Dari sudut pandang signaling theory, pembatasan dividen dapat
ditafsirkan sebagai sinyal negatif oleh investor, karena mencerminkan tekanan keuangan atau
ketidakpastian kondisi perusahaan. Hal ini dapat menurunkan kepercayaan investor, yang berdampak
pada penurunan harga saham dan nilai perusahaan.

Temuan empiris menunjukkan hasil yang beragam terkait peran mediasi kebijakan dividen
dalam hubungan antara solvabilitas dan nilai perusahaan. Penelitian oleh (Hadi & Budiman, 2023)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memediasi secara signifikan pengaruh solvabilitas
terhadap nilai perusahaan, meskipun kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, penelitian (WP et al, 2024) menemukan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini menunjukkan adanya inkonsistensi yang membuka
peluang untuk pengujian lebih lanjut mengenai peran kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.
H10: Kebijakan dividen memediasi pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
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3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian asosiatif, yang bertujuan
untuk menguji hubungan kausal antara variabel independen, variabel mediasi, dan variabel dependen.
Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini berfokus pada pengujian hipotesis melalui
analisis data numerik yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Desain penelitian ini dinilai
sesuai untuk menjawab rumusan masalah yang diajukan karena memungkinkan pengujian pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel mediasi .

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 66
perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria tertentu,
yaitu perusahaan yang terdaftar secara konsisten selama periode penelitian, masih beroperasi, dan
membagikan dividen tunai selama periode 2022-2024. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 20
perusahaan sebagai sampel penelitian dengan total observasi sebanyak 60 laporan keuangan (20
perusahaan x 3 tahun). Pemilihan sampel ini dianggap representatif karena memenuhi karakteristik
yang relevan dengan tujuan penelitian .

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan
laporan keberlanjutan perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs resmi
http://idx.co.id dan website masing-masing perusahaan. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui
dokumentasi dan studi kepustakaan, yaitu dengan mengumpulkan data dari laporan keuangan, jurnal
ilmiah, serta literatur yang relevan. Data yang dikumpulkan merupakan data time series yang diobservasi
selama periode 2022-2024 sehingga memungkinkan analisis yang lebih komprehensif terhadap
perubahan variabel dari waktu ke waktu .

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen yaitu profitabilitas, likuiditas, dan
solvabilitas, variabel mediasi yaitu kebijakan dividen, serta variabel dependen yaitu nilai perusahaan.
Profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), likuiditas diukur menggunakan Current
Ratio (CR), solvabilitas diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), dan nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book
Value (PBV). Seluruh variabel diukur menggunakan skala rasio agar dapat memberikan hasil analisis
yang lebih akurat dan objektif.

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran

Variabel Kode Indikator Referensi Utama
Profitabilitas X1 ROA = Laba Bersih / Total Aset (Noordiatmoko, 2020)
Likuiditas X2 CR = Aktiva Lancar / Hutang Lancar (Nurroziqin, 2021)
Solvabilitas X3 DER = Total Hutang / Total Ekuitas (Maria Indriastuti, 2020)
Kebijakan Dividen Y1 DPR = Dividen per Saham / Laba Bersih per Saham (Setyaningsih, 2024)
Nilai Perusahaan Y2 PBV = Harga Saham / Nilai Buku per Saham (Della & Herman, 2021)

Sumber: Jurnal ilmiah (diolah Peneliti, 2025)

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan bantuan
software Eviews. Analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data,

@ () 2026. The Author(s). This open-access article is distributed under a Creative Commons Page | 529
E Attribution 4.0 International License.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230206351002640
https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

Advances: Jurnal Ekovomi & Biswis oren aAccsss

Volume 4, Issue 3 (2026). 521-541 e-ISSN: 2985-9859
DOI: https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

kemudian dilanjutkan dengan pemilihan model terbaik melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange
Multiplier untuk menentukan penggunaan Common Effect, Fixed Effect, atau Random Effect.

Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi,
dan heteroskedastisitas guna memastikan kelayakan model. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
regresi data panel untuk menganalisis pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel, termasuk
peran kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.

4. Hasil dan Pembahasan

4.1 Hasil Analisis
4.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi berdistribusi normal.
Model regresi yang baik diharapkan memiliki residual yang menyebar normal, meskipun pada sampel
besar asumsi ini tidak terlalu kritis (Gujarati & Porter, 2012). Pengujian dalam penelitian ini dilakukan
menggunakan uji Jarque-Bera (JB) melalui aplikasi EViews.

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2024
Observations 40
Mean -2.22e-17
Median -0.021598
Maximum  0.798563
Minimum  -0.897008
Std. Dev. 0.358678
Skewness  0.155519
Kurtosis 2.974163
. . II I Jarque-Bera 0.162354
0 0.2 0.4 0.6 0.8

-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0. Probability  0.922031

Sumber: Data yang diolah dengan Eviews 13 (2025)
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Gambar 1. Uji Normalitas (Jarque-Bera)

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa residual pada kedua model regresi berdistribusi
normal. Pada Struktur |, nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,4390 (>0,05), sedangkan pada
Substruktur Il sebesar 0,9290 (>0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa asumsi normalitas telah terpenuhi
sehingga model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. Temuan ini sejalan dengan Gujarati & Porter
(2012) yang menyatakan bahwa residual yang berdistribusi normal mendukung validitas model regresi.
Selain itu, Widarjono (2018) menegaskan bahwa meskipun pada sampel besar normalitas tidak bersifat
mutlak, pengujian ini tetap penting untuk memastikan keandalan hasil estimasi.

4.1.2 Uji Multikolinearitas

Berdasarkan Tabel 2, seluruh nilai korelasi antar variabel independen berada di bawah batas 0,80, yang
menunjukkan tidak adanya masalah multikolinearitas. Korelasi tertinggi terjadi antara variabel likuiditas
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(X2) dan solvabilitas (X3) sebesar 0,7353, namun masih dalam batas yang dapat diterima. Meskipun
terdapat korelasi cukup kuat antara variabel X2 dengan Y1 (-0,8092), hal ini tidak menjadi masalah
karena Y1 merupakan variabel mediasi, bukan variabel independen utama.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel X1 X2 X3 Y1
X1 1 -0.3661 -0.1736 0.3768
X2 -0.3661 1 0.7353 -0.8092
X3 -0.1736 0.7353 1 -0.7067
Y1 0.3768 -0.8092 -0.7067 1

Sumber: Data yang diolah dengan Eviews 13 (2025)

4.1.3 Uji Regresi Linear Data Panel Struktur |

Hasil regresi menunjukkan bahwa pada Struktur I, ROE dan CR berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen, sedangkan DER tidak signifikan. Pada Struktur Il, ROE, CR, dan kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara DER tidak berpengaruh signifikan.

Tabel 3. Gabungan Hasil Regresi Data Panel (FEM)

Variabel Koef. Struktur 1 (Y1) Prob. Koef. Struktur Il (Y2) Prob.
C (Konstanta) 10.2981 0.0000 -10.8353 0.0000
ROE (X1) -0.7930 0.0093 0.8762 0.0166
CR (X2) -0.7622 0.0000 1.2571 0.0000
DER (X3) -0.1849 0.1446 0.1036 0.5387
Dividen (Y1) - - 1.9902 0.0000

Sumber: Data yang diolah dengan Eviews 13 (2025)

Regresi Linear Data Panel Struktur I: Berdasarkan hasil regresi data panel dengan metode Fixed
Effect Model (FEM), nilai konstanta sebesar 10,2981 dengan probabilitas 0,0000 menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tetap berada pada tingkat positif ketika seluruh variabel independen bernilai nol.
Variabel profitabilitas (ROE) memiliki koefisien -0,7930 dengan probabilitas 0,0093 (<0,05), yang berarti
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan profitabilitas tinggi cenderung menahan laba untuk kebutuhan internal. Variabel likuiditas (CR)
juga berpengaruh negatif signifikan dengan koefisien -0,7622 dan probabilitas 0,0000 (<0,05). Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan lebih mengutamakan penggunaan kas untuk operasional dan
investasi dibandingkan pembagian dividen. Sementara itu, solvabilitas (DER) memiliki koefisien -0,1849
dengan probabilitas 0,1446 (>0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Regresi Linear Data Panel Struktur Il: Nilai konstanta sebesar -10,8353 dengan probabilitas
0,0000 menunjukkan pengaruh dasar terhadap nilai perusahaan. Variabel profitabilitas (ROE) memiliki
koefisien positif sebesar 0,8762 dengan probabilitas 0,0166 (<0,05), yang berarti berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas (CR) juga berpengaruh positif signifikan dengan
koefisien 1,2571 dan probabilitas 0,0000 (<0,05), yang menunjukkan bahwa kondisi likuiditas yang baik
meningkatkan kepercayaan investor. Variabel solvabilitas (DER) memiliki koefisien 0,1036 dengan
probabilitas 0,5387 (>0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan. Sementara itu, kebijakan dividen
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(Y1) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien 1,9902 dan probabilitas
0,0000 (<0,05), yang menunjukkan bahwa pembagian dividen mampu meningkatkan nilai perusahaan
bagi investor.

4.1.4 Uji Efek Mediasi

Uji efek mediasi dilakukan untuk mengetahui apakah kebijakan dividen (Y1) mampu memediasi
pengaruh profitabilitas (ROE/X1), likuiditas (CR/X2), dan solvabilitas (DER/X3) terhadap nilai perusahaan
(Y2).

Tabel 4. Hasil Uji Sobel Efek Mediasi Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

a b Z-
Jalur Mediasi S Sb Ket
alur Mediasi (koef) a (koef) hitung eterangan
ROE (X1) = Y1 (Dividen) = Y2 (Nilai Mediasi
-0.7930 02873 1.9902 0.1540 -2.70 o
Perusahaan) signifikan
CR (X2) =» Y1 (Dividen) =» Y2 (Nilai Mediasi
-0.7622 0.1331  1.9902  0.1540 -5.23 -
Perusahaan) signifikan
DER (X3) =» Y1 (Dividen) =» Y2 (Nilai Tidak ada
-0.1849 0.1238  1.9902  0.1540 — L
Perusahaan) mediasi

Sumber: Data yang diolah dengan Eviews 13 (2025)

Berdasarkan Tabel 4, kebijakan dividen (Y1) terbukti berperan sebagai variabel mediasi pada
hubungan antara profitabilitas (ROE) dan likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan (Y2), namun tidak
pada solvabilitas (DER).
= Pada jalur ROE — dividen — nilai perusahaan, diperoleh nilai Z-hitung sebesar -2,70 (>1,96), yang
menunjukkan bahwa mediasi signifikan. Artinya, profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan baik
secara langsung maupun tidak langsung melalui kebijakan dividen, sehingga bersifat mediasi
parsial.

= Pada jalur CR — dividen — nilai perusahaan, nilai Z-hitung sebesar -5,23 (>1,96) juga menunjukkan
mediasi signifikan. Hal ini berarti likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan
dividen, dengan sifat mediasi parsial.

= Sebaliknya, pada jalur DER — dividen — nilai perusahaan, solvabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen, sehingga tidak memenuhi syarat sebagai variabel mediasi.

4.1.5 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROE/X1), likuiditas (CR/X2),
dan solvabilitas (DER/X3) terhadap kebijakan dividen (Y1) dan nilai perusahaan (Y2), baik secara
langsung maupun melalui mediasi. Analisis menggunakan regresi data panel dengan model Fixed Effect
Model (FEM) yang dipilih berdasarkan uji Chow dan uji Hausman.

Kriteria pengujian ditentukan berdasarkan nilai probabilitas (p-value), di mana hipotesis
diterima jika p-value < 0,05 dan ditolak jika p-value > 0,05. Sementara itu, pengujian mediasi
menggunakan Uji Sobel dengan kriteria signifikan jika nilai Z-hitung > 1,96 pada taraf signifikansi 5%.
Hasil pengujian disajikan dalam bentuk tabel rekapitulasi dan penjelasan naratif hubungan antar
variabel.
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Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Hubungan Uji Koefisien Prob. Keputusan
H1 ROE (X1) — DPR (Y1) -0.7930 0.0093 Signifikan
H2  CR (X2) — DPR (Y1) -0.7622 0.0000 Signifikan
H3 DER (X3) — DPR (Y1) -0.1849 0.1446 Tidak signifikan
H4 ROE (X1) — Nilai Perusahaan (Y2) 0.8762 0.0166 Signifikan
H5 CR (X2) — Nilai Perusahaan (Y2) 1.2571 0.0000 Signifikan
H6 DER (X3) — Nilai Perusahaan (Y2) 0.1036 0.5387 Tidak signifikan
H7  DPR (Y1) — Nilai Perusahaan (Y2) 1.9902 0.0000 Signifikan
H8  ROE (X1) — DPR (Y1) — Nilai Perusahaan (Y2) — Z =270 Mediasi signifikan
H9  CR (X2) — DPR (Y1) — Nilai Perusahaan (Y2) — Z =523 Mediasi signifikan
H10 DER (X3) — DPR (Y1) — Nilai Perusahaan (Y2) — — Tidak ada mediasi

Sumber: Data yang diolah dengan Eviews dan Sobel Tes (2023)

H1:

H2:

H3:

H4:

H5:

He:

Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y1). ROE berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen dengan nilai koefisien -0,7930 dan probabilitas 0,0093 (<
0,05). Artinya, semakin tinggi tingkat profitabilitas justru menurunkan pembagian dividen pada
perusahaan manufaktur yang diteliti. Hal ini dapat dijelaskan dengan kecenderungan perusahaan
untuk menahan laba sebagai sumber pendanaan internal, sehingga dividen yang dibagikan
menurun.

Likuiditas (CR) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y1). Likuiditas terbukti berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dengan koefisien -0,7622 dan probabilitas 0,0000 (<
0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban jangka pendek tidak selalu diikuti dengan peningkatan pembagian dividen. Hal ini
sejalan dengan pandangan bahwa perusahaan lebih memilih menjaga likuiditas untuk keamanan
operasional daripada membagikannya sebagai dividen.

Solvabilitas (DER) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Y1). Koefisien DER sebesar -0,1849
dengan probabilitas 0,1446 (> 0,05), sehingga pengaruhnya terhadap kebijakan dividen tidak
signifikan. Artinya, besar kecilnya utang perusahaan tidak menjadi pertimbangan utama dalam
kebijakan pembagian dividen pada perusahaan manufaktur.

Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2). Hasil ini menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, semakin
tinggi tingkat pengembalian ekuitas, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Temuan ini konsisten
dengan signaling theory yang menyatakan bahwa profitabilitas tinggi menjadi sinyal positif bagi
investor.

Likuiditas (CR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2). CR berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi dianggap lebih mampu memenuhi kewajiban finansialnya, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong kenaikan nilai perusahaan.

Solvabilitas (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2). Koefisien DER sebesar 0,1036
dengan probabilitas 0,5387 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti tingkat leverage perusahaan tidak menjadi faktor dominan dalam
menentukan nilai perusahaan, karena investor lebih fokus pada indikator profitabilitas dan
kemampuan likuiditas.
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H7: Kebijakan dividen (Y1) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2). Koefisien kebijakan dividen
sebesar 1,9902 dengan probabilitas 0,0000 (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan,
semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Hasil ini sejalan dengan bird in the hand
theory yang menjelaskan bahwa investor lebih menghargai dividen tunai saat ini dibandingkan
capital gain di masa depan.

H8: Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui kebijakan dividen (Y1).
Kebijakan dividen memediasi pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Karena
ROE tetap signifikan terhadap nilai perusahaan tanpa mediasi, maka sifat mediasi yang terjadi
adalah parsial.

H9: Likuiditas (CR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui kebijakan dividen (Y1). Kebijakan
dividen juga memediasi pengaruh CR terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Sama seperti
pada ROE, sifat mediasi yang terjadi adalah parsial, karena CR tetap berpengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan.

H10: Solvabilitas (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui kebijakan dividen (Y1). Jalur
DER — Y1 tidak signifikan, sehingga efek mediasi tidak terbukti. Dengan kata lain, kebijakan dividen
tidak mampu memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas tidak diikuti oleh peningkatan kebijakan
dividen, melainkan justru mendorong perusahaan untuk menahan laba. Temuan ini menunjukkan
bahwa perusahaan tidak selalu menggunakan laba sebagai sinyal positif kepada investor melalui
pembagian dividen, sebagaimana dijelaskan dalam signaling theory. Sebaliknya, perusahaan lebih
memprioritaskan penggunaan laba untuk kepentingan internal, seperti ekspansi usaha dan penguatan
struktur keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan dividen lebih dipengaruhi oleh kebutuhan
strategis perusahaan dibandingkan sekadar upaya menarik investor. Temuan ini dinilai rasional
mengingat perusahaan manufaktur memiliki kebutuhan modal yang besar dan berkelanjutan untuk
menjaga daya saing di tengah dinamika industri. Hasil ini sejalan dengan penelitian Taghinezhad dkk.
(2015) serta Syaharuddin & Fachrunaufa (2023).

Jika dikaitkan dengan teori keuangan, hasil ini lebih mendukung pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan cenderung menggunakan sumber dana internal sebelum
mempertimbangkan pembagian dividen. Dalam praktiknya, perusahaan dengan profitabilitas tinggi
memilih menahan laba untuk membiayai investasi dan mengantisipasi ketidakpastian ekonomi, seperti
fluktuasi harga bahan baku dan kebutuhan modal kerja yang tinggi. Kondisi ini menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja laba, tetapi juga oleh pertimbangan
keberlanjutan dan stabilitas keuangan perusahaan. Dengan demikian, temuan ini memperkuat
pandangan bahwa profitabilitas tidak selalu menjadi faktor utama dalam penentuan dividen, terutama
pada sektor manufaktur yang padat modal. Hasil ini konsisten dengan penelitian (Chindengwike, 2025).

@ () 2026. The Author(s). This open-access article is distributed under a Creative Commons Page | 534
E Attribution 4.0 International License.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230206351002640
https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

Advances: Jurnal Ekovomi & Bisnis

Volume 4, Issue 3 (2026). 521-541 e-ISSN: 2985-9859
DOI: https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

4.2.2 Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas tidak mendorong peningkatan pembagian
dividen, melainkan cenderung diikuti dengan penurunan dividen. Temuan ini menunjukkan bahwa
perusahaan tidak selalu menggunakan ketersediaan kas sebagai dasar untuk meningkatkan distribusi
keuntungan kepada pemegang saham. Secara konseptual, kondisi ini bertentangan dengan pandangan
klasik yang menyatakan bahwa kemampuan likuiditas yang tinggi akan memperbesar peluang
pembayaran dividen. Namun, dalam praktiknya, perusahaan lebih mempertimbangkan kebutuhan
internal dan stabilitas operasional dibandingkan memberikan sinyal kepada investor melalui dividen.
Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas lebih berperan sebagai alat pengamanan keuangan daripada
instrumen distribusi laba. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Andryawan et al., 2021).

Jika dikaitkan dengan perspektif teoritis, hasil ini dapat dijelaskan melalui precautionary motive
theory, di mana perusahaan cenderung menahan kas untuk mengantisipasi ketidakpastian dan menjaga
kelangsungan operasional. Pada sektor manufaktur, kebutuhan modal kerja yang tinggi serta fluktuasi
biaya produksi mendorong manajemen untuk mempertahankan likuiditas sebagai buffer keuangan.
Dengan demikian, keputusan dividen tidak hanya dipengaruhi oleh ketersediaan kas, tetapi juga oleh
pertimbangan risiko dan keberlanjutan usaha. Kondisi ini mencerminkan strategi konservatif
perusahaan dalam menghadapi dinamika industri, sehingga likuiditas lebih difungsikan sebagai
cadangan daripada sumber pembagian dividen.

4.2.3 Pengaruh Solvabilitas (DER) terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas tidak memiliki peran penting dalam menentukan
kebijakan dividen perusahaan. Artinya, tingkat utang yang dimiliki perusahaan tidak secara langsung
memengaruhi keputusan pembagian dividen kepada pemegang saham. Temuan ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen lebih dipengaruhi oleh faktor internal lain, seperti kemampuan menghasilkan
laba dan kondisi likuiditas perusahaan. Dengan demikian, meskipun secara teoritis struktur modal
dianggap dapat memengaruhi keputusan keuangan, dalam praktiknya perusahaan tidak menjadikan
tingkat utang sebagai dasar utama dalam menentukan kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan
penelitian (Alawiyah et al., 2022).

Jika dikaitkan dengan teori, hasil ini tidak sepenuhnya mendukung trade-off theory yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage tinggi akan cenderung menahan dividen.
Dalam konteks perusahaan manufaktur, utang yang dimiliki umumnya telah dikelola secara terstruktur
sehingga tidak menjadi tekanan langsung terhadap kebijakan dividen. Selain itu, investor lebih
memperhatikan kinerja laba dan arus kas dibandingkan tingkat utang dalam menilai pembagian dividen.
Hal ini menunjukkan bahwa keputusan dividen lebih berorientasi pada stabilitas keuangan dan
keberlanjutan usaha dibandingkan struktur pendanaan.

4.2.4 Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, yang
berarti kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi faktor penting dalam menarik
kepercayaan investor. Temuan ini mendukung pandangan bahwa kinerja keuangan yang baik akan
direspons positif oleh pasar, karena mencerminkan efisiensi pengelolaan modal serta prospek
pertumbuhan yang menjanjikan. Dalam konteks ini, profitabilitas berfungsi sebagai sinyal yang
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memperkuat persepsi investor terhadap kualitas perusahaan, sehingga mendorong peningkatan nilai
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Imantaka & Wahyudi, 2022).

Secara teoritis, temuan ini konsisten dengan signaling theory yang menyatakan bahwa laba
yang tinggi mencerminkan kondisi perusahaan yang sehat dan memberikan keyakinan kepada investor
terhadap keberlanjutan usaha. Pada perusahaan manufaktur, profitabilitas menjadi indikator utama
karena sektor ini sangat bergantung pada efisiensi operasional dan pengelolaan modal. Oleh karena
itu, perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung lebih menarik bagi investor, sehingga
meningkatkan nilai pasar perusahaan.

4.2.5 Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (Y2)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek memberikan
keyakinan kepada investor bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang stabil dan mampu
menjaga kelangsungan operasionalnya. Kondisi ini mendorong meningkatnya kepercayaan pasar,
sehingga perusahaan dengan likuiditas yang baik cenderung memperoleh penilaian yang lebih tinggi.
Dengan demikian, likuiditas tidak hanya mencerminkan kesehatan keuangan jangka pendek, tetapi juga
menjadi indikator penting dalam menarik minat investor. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Irawan &
Kusuma, 2019).

Secara teoritis, temuan ini mendukung agency theory yang menekankan bahwa likuiditas
memberikan fleksibilitas bagi manajemen dalam memenuhi kepentingan pemegang saham. Dalam
konteks perusahaan manufaktur, likuiditas menjadi krusial karena tingginya kebutuhan modal kerja dan
ketergantungan pada kelancaran operasional. Perusahaan dengan likuiditas yang kuat dinilai lebih
mampu menghadapi ketidakpastian ekonomi dan menjaga stabilitas kinerja, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas menjadi
salah satu faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan di pasar modal.

4.2.6 Pengaruh Solvabilitas (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas tidak berperan dalam memengaruhi nilai perusahaan,
sehingga tingkat leverage tidak menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam menilai kinerja
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa struktur utang tidak secara langsung mencerminkan
prospek perusahaan di mata pasar. Investor cenderung lebih fokus pada kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan dibandingkan pada komposisi pendanaan berbasis
utang. Dengan demikian, meskipun perusahaan memiliki tingkat leverage tertentu, hal tersebut tidak
secara otomatis meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
(Br Aritonang et al., 2025).

Secara teoritis, temuan ini tidak sepenuhnya mendukung trade-off theory yang menyatakan
bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak. Dalam konteks
perusahaan manufaktur, struktur modal lebih bersifat konservatif dan cenderung mengandalkan
pendanaan internal, sehingga utang tidak menjadi faktor dominan dalam penilaian investor. Selain itu,
kondisi ekonomi yang tidak stabil dan risiko terkait utang membuat investor lebih berhati-hati, sehingga
lebih menitikberatkan pada indikator kinerja operasional seperti profitabilitas dan likuiditas. Hal ini
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menunjukkan bahwa nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor fundamental dibandingkan struktur
leverage.

4.2.7 Pengaruh Kebijakan Dividen (Y1) terhadap Nilai Perusahaan (Y2)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan,
yang berarti pembagian dividen menjadi faktor penting dalam membentuk persepsi investor. Temuan
ini menunjukkan bahwa investor memberikan respon positif terhadap perusahaan yang mampu
membagikan dividen secara konsisten, karena hal tersebut mencerminkan kondisi keuangan yang sehat
dan kemampuan menghasilkan arus kas yang stabil. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak hanya
berfungsi sebagai distribusi laba, tetapi juga sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Amalia et al., 2025).

Secara teoritis, temuan ini mendukung bird in the hand theory yang menyatakan bahwa
investor lebih menghargai dividen yang diterima saat ini dibandingkan potensi keuntungan di masa
depan yang belum pasti. Dalam konteks perusahaan manufaktur, dividen menjadi daya tarik utama
karena memberikan kepastian imbal hasil di tengah kondisi pasar yang dinamis. Hal ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen menjadi sinyal penting yang memengaruhi keputusan investasi dan nilai
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang mampu menjaga stabilitas dividen cenderung memiliki
nilai pasar yang lebih tinggi.

4..2.8 Efek Mediasi Kebijakan Dividen pada ROE terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berperan dalam memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan dengan kinerja laba yang baik akan lebih
mampu meningkatkan nilai perusahaan, dan pengaruh tersebut menjadi lebih kuat ketika laba tersebut
didistribusikan dalam bentuk dividen. Temuan ini menunjukkan bahwa dividen berfungsi sebagai
mekanisme yang memperjelas sinyal profitabilitas kepada investor, sehingga meningkatkan
kepercayaan pasar. Dengan demikian, profitabilitas tidak hanya memengaruhi nilai perusahaan secara
langsung, tetapi juga melalui kebijakan dividen sebagai jalur tambahan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Wirawan (2017) dan Yulianto (2022).

Secara teoritis, temuan ini mendukung signaling theory yang menjelaskan bahwa laba yang
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor, dan sinyal tersebut diperkuat melalui pembagian
dividen. Dalam konteks perusahaan manufaktur, dividen menjadi bentuk konkret dari realisasi kinerja
keuangan, sehingga meningkatkan keyakinan investor terhadap keberlanjutan laba di masa depan.
Namun, karena profitabilitas tetap mampu memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, maka
kebijakan dividen hanya berperan sebagai penguat, bukan pengganti. Hal ini menunjukkan bahwa
investor mempertimbangkan baik kinerja laba maupun kebijakan distribusi laba dalam menilai
perusahaan.

4.2.9 Efek Mediasi Kebijakan Dividen pada CR terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berperan dalam memperkuat pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Likuiditas yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan
memiliki kemampuan kas yang memadai, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Namun,
pengaruh tersebut menjadi lebih kuat ketika likuiditas diwujudkan dalam bentuk pembagian dividen,
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karena investor memperoleh manfaat langsung dari kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian,
likuiditas tidak hanya memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, tetapi juga melalui kebijakan
dividen sebagai jalur tambahan yang memperjelas persepsi pasar. Temuan ini sejalan dengan penelitian
Sari (2021) dan Syaharuddin & Fachrunaufa (2023).

Secara teoritis, temuan ini mendukung bird in the hand theory yang menyatakan bahwa
investor lebih menghargai dividen yang diterima saat ini dibandingkan potensi keuntungan di masa
depan. Dalam konteks perusahaan manufaktur, likuiditas yang tinggi menjadi indikator kesehatan
keuangan, tetapi baru memberikan dampak optimal terhadap nilai perusahaan ketika dikonversi
menjadi dividen. Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak hanya memperhatikan kemampuan kas,
tetapi juga realisasi distribusi laba sebagai bentuk kepastian imbal hasil. Dengan demikian, kebijakan
dividen berfungsi sebagai mekanisme transmisi yang memperkuat hubungan antara likuiditas dan nilai
perusahaan.

4.2.10 Efek Mediasi Kebijakan Dividen pada DER terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berperan dalam memediasi hubungan
antara solvabilitas dan nilai perusahaan. Artinya, tingkat utang perusahaan tidak memengaruhi nilai
perusahaan baik secara langsung maupun melalui kebijakan dividen. Temuan ini menunjukkan bahwa
leverage bukan faktor yang relevan dalam membentuk persepsi investor terhadap perusahaan,
sehingga kebijakan dividen juga tidak berfungsi sebagai jalur transmisi dalam hubungan tersebut.
Dengan demikian, hubungan antara solvabilitas dan nilai perusahaan tidak diperkuat oleh mekanisme
distribusi laba, melainkan dipengaruhi oleh faktor lain yang lebih dominan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Timotius dkk. (2022) dan Wahyoedi dkk. (2022).

Secara teoritis, temuan ini tidak mendukung trade-off theory yang menyatakan bahwa
penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan dan berdampak pada kebijakan dividen.
Dalam konteks perusahaan manufaktur, struktur modal berbasis utang tidak memberikan sinyal yang
kuat kepada investor karena lebih banyak dipengaruhi oleh kondisi eksternal seperti risiko ekonomi dan
biaya pinjaman. Investor cenderung lebih memperhatikan indikator kinerja yang langsung
mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan menjaga arus kas. Hal ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen tidak dapat menjembatani pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan.

5. Kesimpulan dan Rekomendasi

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas memiliki peran penting dalam memengaruhi
nilai perusahaan, baik secara langsung maupun melalui kebijakan dividen. Sebaliknya, solvabilitas tidak
menunjukkan pengaruh yang berarti terhadap kebijakan dividen maupun nilai perusahaan. Kebijakan
dividen terbukti berfungsi sebagai mediator parsial dalam hubungan antara profitabilitas dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan, namun tidak mampu memediasi hubungan antara solvabilitas dan nilai
perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa faktor internal perusahaan yang berkaitan dengan kinerja
laba dan likuiditas lebih dominan dalam menentukan nilai perusahaan dibandingkan struktur utang.
Secara ilmiah, penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkaya literatur keuangan,
khususnya terkait peran kebijakan dividen sebagai mekanisme mediasi dalam hubungan antara kinerja

@ () 2026. The Author(s). This open-access article is distributed under a Creative Commons Page | 538
E Attribution 4.0 International License.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230206351002640
https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

Advances: Jurnal Ekovomi & Biswis

Volume 4, Issue 3 (2026). 521-541 e-ISSN: 2985-9859
DOI: https://doi.org/10.60079/ajeb.v4i3.805

keuangan dan nilai perusahaan. Penelitian ini juga mempertegas relevansi teori sinyal dan bird in the
hand dalam konteks pasar modal Indonesia, di mana investor masih memberikan perhatian besar pada
dividen sebagai bentuk kepastian imbal hasil. Dari sisi praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar
bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan kebijakan keuangan yang optimal, khususnya dalam
menyeimbangkan antara penggunaan laba untuk ekspansi dan pembagian dividen guna meningkatkan
kepercayaan investor.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain keterbatasan pada jumlah sampel dan
periode penelitian yang relatif singkat serta fokus hanya pada sektor manufaktur, sehingga hasilnya
belum dapat digeneralisasi secara luas. Selain itu, variabel yang digunakan masih terbatas pada rasio
keuangan tertentu, sehingga belum sepenuhnya menggambarkan faktor-faktor lain yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas
cakupan sampel, menambah variabel seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, atau struktur
kepemilikan, serta menggunakan periode penelitian yang lebih panjang agar hasil yang diperoleh lebih
komprehensif dan representatif.
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