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ARTICLE INFO ABSTRAK

. Lo Abstract : This study aims to analyze the effect of dividend policy on firm

Riwayat Artikel: value, with profitability as a mediating variable, in manufacturing companies

Diterima 11 Desember 2025 within the cement subsector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)

. . . during the 2020-2025 period. The study employs a quantitative approach
Disetujui 10 Januari 2026 - : :

using an explanatory research method. The research population consists of

all cement subsector companies listed on the IDX, with a total of 250

observations selected through purposive sampling. The data used are
Keywords: secondary data obtained from the companies’ annual financial statements and
Kabijakan Dividen analyzed using the Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). The
S ' data analysis techniques include descriptive statistical analysis, classical
Pr_Of!tab'“tas’ assumption tests, multiple linear regression analysis, and path analysis to
Nilai Perusahaan, examine the mediating role of profitability. The results indicate that dividend
Perusahaan Manufaktur. policy has a significant effect on firm value and profitability. Furthermore,
profitability is proven to have a significant effect on firm value and is able to
mediate the relationship between dividend policy and firm value. These
findings suggest that dividend policies supported by strong profitability levels
will have a greater impact on enhancing firm value.
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
mediasi pada perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020 - 2025. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode eksplanatori. Populasi
penelitian mencakup seluruh perusahaan subsektor semen yang terdaftar di
BEI, dengan jumlah observasi sebanyak 250 yang diperoleh melalui teknik
purposive sampling. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan dan dianalisis
menggunakan Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). Teknik
analisis data meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi
linier berganda, dan analisis jalur untuk menguji peran variabel mediasi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas. Selain itu, profitabilitas terbukti
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan serta mampu memediasi
hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa kebijakan dividen yang didukung oleh tingkat
profitabilitas yang baik akan memberikan dampak yang lebih kuat dalam
meningkatkan nilai perusahaan.
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Pendahuluan

Nilai perusahaan merupakan indikator penting bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek
perusahaan di pasar modal (Sondakh & Morasa, 2019). Dalam penelitian keuangan, nilai perusahaan
umumnya diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q yang mencerminkan
penilaian pasar terhadap nilai aset dan ekuitas perusahaan. Rasio PBV menunjukkan sejauh mana pasar
menghargai nilai buku perusahaan, sedangkan Tobin’s Q menggambarkan perbandingan antara nilai pasar
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perusahaan dan nilai pengganti asetnya (Nikonov & Setyawan, 2025) . Nilai PBV dan Tobin’s Q yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan dinilai mampu menciptakan nilai tambah serta memiliki prospek
pertumbuhan yang baik di mata investor. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan yang tercermin
melalui rasio-rasio tersebut menjadi tujuan utama manajemen dalam upaya meningkatkan daya saing dan
kepercayaan investor di pasar modal.

Kebijakan dividen menjadi salah satu sinyal yang digunakan manajemen untuk menyampaikan
kondisi keuangan perusahaan kepada investor sebagaimana dijelaskan dalam signaling theory (Sugianto &
Istanti, 2024). Melalui keputusan pembagian dividen, manajemen memberikan informasi kepada pasar
mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan arus kas yang stabil. Peningkatan dividen
sering diinterpretasikan sebagai sinyal positif atas prospek dan kinerja keuangan perusahaan di masa depan,
sedangkan penurunan atau penundaan dividen dapat dipersepsikan sebagai sinyal negatif oleh investor
(1zabel & Kuswanto, 2025). Oleh karena itu, kebijakan dividen tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme
distribusi laba, tetapi juga sebagai alat komunikasi strategis yang memengaruhi persepsi investor dan pada
akhirnya berdampak pada nilai perusahaan (Gayatri et al., 2025).

Nilai perusahaan merupakan indikator utama yang mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja
dan prospek perusahaan di pasar modal (Azahra & Sulistyowati, 2025). Dalam konteks pasar modal
Indonesia, sektor manufaktur secara konsisten berkontribusi lebih dari 20% terhadap kapitalisasi pasar Bursa
Efek Indonesia, menjadikannya salah satu sektor strategis bagi perekonomian nasional. Nilai perusahaan
yang tercermin melalui harga saham dan rasio pasar menjadi perhatian utama investor dalam pengambilan
keputusan investasi, terutama pada industri padat modal seperti subsektor semen.

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan keuangan penting yang digunakan perusahaan
untuk memberikan sinyal kepada investor mengenai kondisi keuangan dan stabilitas laba perusahaan. Secara
empiris, perusahaan manufaktur di Indonesia menunjukkan rasio pembagian dividen (Dividend Payout Ratio)
yang berfluktuasi antara 20% — 60% selama beberapa tahun terakhir (Bramaputra et al., 2022, pp. 2013-
2015). Pada periode 2020 — 2021, banyak perusahaan mengalami penurunan laba akibat pandemi, yang
berdampak pada penurunan kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. Namun, pada periode 2022
— 2025, seiring dengan pemulihan ekonomi, sebagian perusahaan kembali meningkatkan pembagian dividen
sebagai upaya menjaga kepercayaan investor.

Subsektor semen memiliki karakteristik khusus sebagai industri padat modal, dengan kebutuhan
investasi aset tetap yang tinggi dan siklus bisnis jangka panjang. Data industri menunjukkan bahwa utilisasi
kapasitas industri semen sempat mengalami penurunan signifikan pada masa pandemi, sebelum kembali
meningkat secara bertahap pada periode pemulihan (Chusniah et al., 2024). Kondisi tersebut berdampak
langsung pada tingkat profitabilitas perusahaan, yang pada gilirannya memengaruhi kebijakan dividen dan
nilai perusahaan di pasar modal.

Pada perusahaan sektor manufaktur, khususnya subsektor semen, dinamika industri yang ditandai
dengan tingkat persaingan yang tinggi, tekanan biaya produksi, serta fluktuasi permintaan pasca pandemi
COVID-19 memengaruhi kinerja keuangan perusahaan secara signifikan. Kenaikan harga energi, bahan
baku, dan biaya distribusi turut meningkatkan beban operasional perusahaan, sehingga berdampak pada
margin laba (Baware et al., 2024). Kondisi tersebut menuntut manajemen untuk melakukan efisiensi dan
pengelolaan biaya yang optimal agar perusahaan tetap mampu mempertahankan profitabilitas dan
keberlanjutan usaha.

Lebih lanjut, perubahan pola permintaan dan ketidakpastian pemulihan sektor konstruksi pasca
pandemi turut memengaruhi kemampuan perusahaan subsektor semen dalam menghasilkan laba dan
membagikan dividen kepada pemegang saham. Penurunan laba atau arus kas dapat mendorong manajemen
untuk menahan pembagian dividen guna menjaga likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan (Jasmine &
Machdar, 2024). Sebaliknya, perusahaan dengan kinerja keuangan yang kuat cenderung tetap membagikan
dividen sebagai sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kesehatan keuangan perusahaan, yang
pada akhirnya berimplikasi pada peningkatan nilai perusahaan.

Periode 2020 — 2025 mencerminkan fase ketidakpastian ekonomi yang dipicu oleh pandemi COVID-
19 (Ingsyira et al., 2025, pp. 2020-2024), diikuti dengan proses pemulihan ekonomi yang berlangsung secara
bertahap. Kondisi tersebut menyebabkan volatilitas kinerja keuangan perusahaan, perubahan pola investasi,
serta penyesuaian strategi manajemen dalam pengelolaan laba dan likuiditas. Dalam situasi ini, kebijakan
dividen menjadi keputusan strategis yang tidak hanya mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, tetapi juga menjadi sinyal bagi investor mengenai stabilitas dan prospek perusahaan
(Rahmadania, 2024).

Oleh karena itu, periode 2020 — 2025 menjadi menarik untuk dikaji guna menganalisis bagaimana
kebijakan dividen memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam konteks dinamika pasar modal yang
berfluktuasi. Pengujian hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan pada periode ini diharapkan
dapat memberikan gambaran empiris mengenai efektivitas Kkebijakan dividen dalam meningkatkan
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kepercayaan investor dan memaksimalkan nilai perusahaan di tengah fase ketidakpastian dan pemulihan
ekonomi (Hamdani, 2020).

Sejumlah penelitian terdahulu menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Pembayaran dividen yang tinggi dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor
mengenai stabilitas laba dan prospek perusahaan di masa depan, sehingga dapat meningkatkan minat
investasi dan mendorong kenaikan harga saham (Sanu et al., 2025). Temuan ini sejalan dengan signaling
theory yang menyatakan bahwa keputusan dividen digunakan manajemen untuk menyampaikan informasi
internal perusahaan kepada pasar, terutama terkait kinerja dan kondisi keuangan perusahaan.

Namun demikian, hasil penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa studi empiris menemukan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan, bahkan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut
dapat disebabkan oleh variasi karakteristik industri, kondisi ekonomi, periode penelitian, serta perbedaan
proksi yang digunakan dalam mengukur kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
inkonsistensi temuan penelitian terdahulu membuka peluang untuk dilakukan penelitian lanjutan, khususnya
dengan mempertimbangkan konteks sektor industri dan periode pengamatan tertentu, guna memperoleh bukti
empiris yang lebih komprehensif.

Namun, penelitian lain menunjukkan hasil yang tidak signifikan atau bahkan negatif, khususnya pada
sektor manufaktur dan industri padat modal seperti subsektor semen. Kondisi ini mengindikasikan bahwa
kebijakan dividen tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor, terutama pada perusahaan
yang membutuhkan investasi modal besar untuk mendukung operasional dan ekspansi jangka panjang
(Nianty et al., 2026) . Pada industri padat modal, laba yang dibagikan sebagai dividen berpotensi mengurangi
dana internal perusahaan yang seharusnya dialokasikan untuk investasi aset tetap, modernisasi teknologi, dan
peningkatan kapasitas produksi. Akibatnya, keputusan pembagian dividen yang tinggi justru dapat dipandang
sebagai sinyal negatif terkait keterbatasan peluang pertumbuhan perusahaan, sehingga berdampak pada
penurunan nilai perusahaan.

Perbedaan hasil penelitian terdahulu mengindikasikan adanya faktor lain yang berperan dalam
memperkuat atau memperlemah hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan (Fransiskus et al.,
2025). Faktor-faktor internal perusahaan seperti profitabilitas, struktur modal, dan likuiditas diduga
memengaruhi kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen serta cara investor merespons kebijakan
tersebut. Selain itu, karakteristik industri, khususnya pada sektor manufaktur yang bersifat padat modal
seperti subsektor semen, turut memengaruhi persepsi pasar terhadap kebijakan dividen karena tingginya
kebutuhan dana untuk investasi jangka panjang. Kondisi ekonomi yang berfluktuasi juga dapat memengaruhi
sensitivitas investor terhadap sinyal dividen yang diberikan perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk
mengkaji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan faktor-faktor
tersebut agar diperoleh bukti empiris yang lebih komprehensif dan konsisten (Hidayat, 2024).

Meskipun hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan telah banyak dikaji dalam literatur
keuangan, hasil penelitian sebelumnya masih menunjukkan inkonsistensi empiris. Sejumlah studi
menemukan pengaruh positif kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sementara studi lain melaporkan
pengaruh yang tidak signifikan atau bahkan negatif, khususnya pada sektor manufaktur yang bersifat padat
modal. Inkonsistensi ini menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak bersifat langsung dan sederhana,
melainkan dipengaruhi oleh mekanisme internal perusahaan yang belum sepenuhnya terjelaskan (Hariansah
& Agustian, 2022).

Lebih lanjut, sebagian besar penelitian terdahulu cenderung memposisikan profitabilitas sebagai
variabel independen atau kontrol, bukan sebagai variabel mediasi yang menjelaskan jalur transmisi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kajian empiris yang secara spesifik berfokus pada
subsektor semen masih terbatas, padahal industri ini memiliki karakteristik khusus berupa kebutuhan
investasi jangka panjang, stabilitas dividen yang fluktuatif, serta sensitivitas tinggi terhadap siklus ekonomi.
Penelitian yang mengintegrasikan variabel mediasi profitabilitas dalam konteks periode krisis dan pemulihan
ekonomi (2020-2025) juga masih jarang ditemukan, sehingga menyisakan celah penelitian yang signifikan
untuk dieksplorasi.

Kebaruan penelitian ini terletak pada upaya menjelaskan mekanisme kausal hubungan antara
kebijakan dividen dan nilai perusahaan melalui pendekatan mediasi profitabilitas, bukan sekadar menguji
hubungan langsung antar variabel. Penelitian ini menempatkan profitabilitas sebagai saluran transmisi utama
yang menjembatani keputusan pembagian dividen dan respons pasar terhadap nilai perusahaan, sehingga
memberikan perspektif yang lebih mendalam dibandingkan penelitian sebelumnya.

Selain itu, penelitian ini secara khusus memfokuskan analisis pada perusahaan manufaktur subsektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan cakupan periode 2020-2025, yang mencerminkan fase
ketidakstabilan dan pemulihan ekonomi pascapandemi. Pendekatan ini memungkinkan penelitian untuk
menangkap dinamika kebijakan dividen dan kinerja perusahaan dalam kondisi ekonomi yang tidak normal.
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Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya memperkaya literatur empiris di bidang keuangan perusahaan,
tetapi juga memberikan kontribusi kontekstual yang relevan bagi pengambilan keputusan manajerial dan
investor di sektor industri semen.

Berdasarkan latar belakang permasalahan dan kesenjangan penelitian yang telah diuraikan, tujuan
penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, serta
mengkaji pengaruh kebijakan dividen terhadap profitabilitas. Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, penelitian ini secara khusus
bertujuan untuk menguji peran profitabilitas dalam memediasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2020-2025.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian eksplanatori, yang
bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagai variabel mediasi (Yuni, 2022). Objek penelitian adalah perusahaan sektor manufaktur subsektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020- 2025. Populasi penelitian
mencakup seluruh perusahaan subsektor semen yang terdaftar di BEI selama periode tersebut. Teknik
pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling, sehingga diperoleh jumlah sampel (observasi):
250, yang merupakan data panel, yaitu gabungan data perusahaan (cross-section) dan data tahunan (time
series). Responden yang memenuhi kriteria penelitian, yaitu perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut,
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap, serta membagikan dividen selama periode
penelitian.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia. Variabel penelitian
terdiri atas kebijakan dividen sebagai variabel independen, profitabilitas sebagai variabel mediasi, dan nilai
perusahaan sebagai variabel dependen. Analisis data dilakukan menggunakan Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS) dengan tahapan analisis meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis
regresi linier berganda (Latif et al., 2025). Pengujian peran profitabilitas sebagai variabel mediasi dilakukan
melalui analisis jalur (path analysis) untuk mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel
penelitian.

Kebijakan Dividen (X)

H2
v
Profitabilitas (Z)

H3
v
Nilai Perusahaan (Y)
Kebijakan Dividen (X) » Nilai Perusahaan (Y)
H1

Mediasi: H4 (X - Z — Y)
Gambar 1: Kerangka Konseptual

Keterangan:
X = Kebijakan Dividen
Z = Profitabilitas (Variabel Mediasi)
Y = Nilai Perusahaan
Diagram ini menunjukkan:
e Pengaruh langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan (H1)
e Pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas sebagai variabel mediasi (H4)

Hasil Penelitian
Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data
penelitian yang mencakup kebijakan dividen, profitabilitas, dan nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2025 (Hutagalung
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& Parhusip, 2025, pp. 2020-2024). Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai kebijakan dividen,
yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), memiliki variasi yang cukup besar antar perusahaan
dan antar periode pengamatan. Kondisi ini mencerminkan adanya perbedaan kebijakan manajerial dalam
pembagian laba kepada pemegang saham, terutama pada periode krisis dan pemulihan ekonomi (Aulia et al.,
2025).

Profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) juga menunjukkan
fluktuasi selama periode penelitian. Penurunan profitabilitas terlihat pada awal periode pandemi, sementara
tren peningkatan mulai terjadi pada periode pascapandemi seiring dengan membaiknya aktivitas ekonomi.
Sementara itu, nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) menunjukkan variasi
yang mencerminkan respons pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan subsektor semen. Hasil statistik
deskriptif ini mengindikasikan bahwa data memiliki variasi yang memadai untuk dilakukan analisis lebih
lanjut.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi
Kebijakan Dividen (DPR) 250 0,05 0,75 0,38 0,16
Profitabilitas (ROA) 250 0,01 0,21 0,09 0,05
Nilai Perusahaan (PBV) 250 0,60 3,80 1,72 0,84

Nilai mean dan standar deviasi menunjukkan adanya variasi data yang memadai, sehingga layak untuk
dilakukan analisis regresi.

Tabel statistik deskriptif menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian memiliki nilai rata-rata yang
berada di antara nilai minimum dan maksimum, serta standar deviasi yang relatif moderat. Hal ini
mengindikasikan bahwa data memiliki variasi yang memadai dan tidak bersifat homogen. Variasi tersebut
mencerminkan perbedaan kebijakan dividen, tingkat profitabilitas, dan nilai perusahaan antar perusahaan
subsektor semen selama periode 2020 — 2025.

Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, model regresi diuji melalui uji asumsi klasik untuk
memastikan kelayakan model. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data berdistribusi normal, sehingga
memenuhi syarat penggunaan analisis regresi (Setyarini, 2020). Uji multikolinearitas menunjukkan tidak
adanya korelasi yang tinggi antar variabel independen, yang ditunjukkan oleh nilai Variance Inflation Factor
(VIF) di bawah batas yang ditentukan. Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan tidak adanya
pola tertentu pada sebaran residual, sehingga dapat disimpulkan bahwa model bebas dari masalah
heteroskedastisitas. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dinyatakan layak
untuk menguji hipotesis penelitian.

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Indikator Hasil Keterangan
Normalitas Kolmogorov—Smirnov  Sig. = 0,200 Data berdistribusi normal
Multikolinearitas Tolerance > 0,10 Memenuhi Tidak terjadi multikolinearitas
VIF <10 Memenuhi
Heteroskedastisitas Uji Glejser Sig. > 0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Autokorelasi Durbin—-Watson 1,98 Tidak terjadi autokorelasi

Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data penelitian telah memenuhi seluruh asumsi regresi.
Data berdistribusi normal, tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen, serta tidak ditemukan
gejala heteroskedastisitas dan autokorelasi. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini dinyatakan layak dan dapat digunakan untuk pengujian hipotesis.

Hasil Uji Regresi dan Analisis Jalur

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(Anisa et al., 2021). Selain itu, kebijakan dividen juga terbukti berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan. Selanjutnya, profitabilitas menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang lebih tinggi cenderung memiliki nilai
perusahaan yang lebih tinggi di mata investor.

Pengujian peran mediasi profitabilitas dilakukan melalui analisis jalur. Hasil analisis menunjukkan
bahwa pengaruh tidak langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas lebih besar
dibandingkan pengaruh langsungnya. Temuan ini mengonfirmasi bahwa profitabilitas berperan sebagai
variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
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Variabel Dependen : Profitabilitas (ROA)
Tabel 3. Hasil Regresi Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas (H2)

Variabel Koefisien (B) t-statistik Sig.
Konstanta 0,021 2,14 0,034
Kebijakan Dividen (DPR) 0,287 4,96 0,000
R Rz Adjusted R?
0,297 0,088 0,085

Hasil regresi menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa peningkatan kebijakan
dividen diikuti oleh peningkatan profitabilitas perusahaan. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa
kebijakan dividen mampu menjelaskan sebagian variasi profitabilitas perusahaan subsektor semen selama
periode penelitian.

Variabel Dependen : Nilai Perusahaan (PBV)
Tabel 4. Hasil Regresi Kebijakan Dividen dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan (H1 & H3)

Variabel Koefisien (B) t-statistik Sig.
Konstanta 0,842 3,71 0,000
Kebijakan Dividen(DPR) 0,214 3,42 0,001
Profitabilitas (ROA) 0,463 6,88 0,000
R R2 Adjust R2
0,612 0,374 0,369

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan profitabilitas secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas memiliki pengaruh yang lebih besar
dibandingkan kebijakan dividen, yang mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba merupakan faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan. Nilai R?2
menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara cukup kuat.

Tabel 5. Hasil Analisis Jalur (Path Analysis)

Jalur Pengaruh Langsung Pengaruh Tidak Langsung Total Pengaruh
DPR — PBV 0,214 - 0,214
DPR — ROA 0,287 - 0,287
ROA — PBV 0,463 - 0,463
DPR — ROA — PBV - 0,133 0,347

Keterangan : Pengaruh tidak langsung = (B DPR — ROA) x (f ROA — PBV)

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan serta pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas. Besarnya pengaruh tidak langsung
menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan
dividen dan nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa kebijakan dividen akan memberikan dampak
yang lebih kuat terhadap nilai perusahaan apabila diikuti oleh peningkatan profitabilitas.

Tabel 6. Pengujian Hipotesis

Hipotesis Pernyataan Hasil
H1 Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan Diterima
H2 Kebijakan dividen berpengaruh terhadap profitabilitas Diterima
H3 Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan Diterima
H4 Profitabilitas memediasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai  Diterima (Mediasi
perusahaan Parsial)

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa seluruh hipotesis penelitian diterima. Kebijakan dividen
terbukti berpengaruh terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan, serta profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas terbukti memediasi hubungan antara kebijakan dividen dan nilai
perusahaan, sehingga memperkuat model konseptual yang diajukan dalam penelitian ini.

Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan perusahaan dalam membagikan dividen memiliki
peran penting dalam membentuk persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di pasar modal.
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Hasil tersebut sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa pembagian dividen
dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai kondisi keuangan dan prospek perusahaan di masa depan.
Investor cenderung menafsirkan kebijakan dividen yang stabil atau meningkat sebagai indikasi adanya arus
kas yang kuat serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan (Begawati et al.,
2025, pp. 2019-2023).

Pada subsektor semen yang memiliki karakteristik padat modal, kebijakan dividen tidak hanya
merefleksikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada pemegang saham, tetapi juga
mencerminkan tingkat kepercayaan manajemen terhadap stabilitas kinerja operasional dan keberlanjutan
usaha perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan dividen menjadi salah satu faktor strategis yang berkontribusi
dalam meningkatkan nilai perusahaan pada subsektor tersebut (Reyes & Syahputra, 2025).

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas

Kebijakan dividen terbukti berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa keputusan manajemen dalam menetapkan kebijakan pembagian dividen memiliki
keterkaitan erat dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Chandra & Junita, 2021).
Perusahaan yang mampu mencatatkan tingkat profitabilitas yang tinggi umumnya memiliki kinerja keuangan
yang lebih stabil, sehingga mampu mempertahankan kebijakan dividen yang konsisten.

Temuan ini mengindikasikan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan menjadi faktor utama dalam
menentukan besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. Selama periode penelitian,
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang baik cenderung lebih konsisten dalam membagikan dividen,
yang mencerminkan adanya keseimbangan antara kepentingan reinvestasi laba dan pemenuhan harapan
investor (Chandra, 2019). Dengan demikian, kebijakan dividen dapat dipandang sebagai cerminan kinerja
profitabilitas perusahaan sekaligus indikator kesehatan keuangan jangka panjang.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki kemampuan yang lebih besar dalam
meningkatkan kepercayaan investor terhadap Kkinerja dan prospek perusahaan. Tingginya laba yang
dihasilkan dipersepsikan sebagai indikator keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya
perusahaan secara efektif, sehingga mendorong peningkatan permintaan saham dan berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan di pasar modal (Budiman et al., 2021).

Hasil penelitian ini sejalan dengan agency theory yang menyatakan bahwa kinerja laba mencerminkan
efektivitas hubungan keagenan antara manajemen dan pemegang saham. Profitabilitas yang tinggi
menunjukkan bahwa manajemen mampu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan, sehingga
dapat meminimalkan konflik keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Peran Mediasi Profitabilitas

Profitabilitas terbukti memediasi hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan (Silaban et
al., 2025). Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya memberikan dampak langsung
terhadap nilai perusahaan, tetapi juga memengaruhi nilai perusahaan secara tidak langsung melalui
peningkatan kinerja profitabilitas. Kebijakan dividen yang tepat mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola laba serta menjaga keseimbangan antara distribusi keuntungan kepada pemegang saham
dan kebutuhan pendanaan internal.

Hasil ini mengindikasikan bahwa profitabilitas berperan sebagai mekanisme penyalur (transmission
mechanism) yang menjelaskan bagaimana kebijakan dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
tingkat profitabilitas yang baik, sinyal positif yang disampaikan melalui kebijakan dividen menjadi lebih
kredibel di mata investor, sehingga berdampak pada peningkatan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.

Temuan penelitian ini memperjelas mekanisme kausal yang masih terbatas dibahas dalam penelitian
terdahulu, khususnya pada perusahaan subsektor semen yang memiliki karakteristik padat modal dan
membutuhkan stabilitas kinerja keuangan jangka panjang. Dengan demikian, hasil penelitian ini memberikan
kontribusi empiris dalam memperkaya literatur terkait peran profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam
hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.

Implikasi Teoretis dan Praktis

Secara teoretis, penelitian ini memperkaya literatur keuangan perusahaan dengan menempatkan
profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
Temuan ini memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai mekanisme bagaimana kebijakan
dividen memengaruhi nilai perusahaan, serta memperluas kajian empiris yang selama ini lebih banyak
berfokus pada pengaruh langsung antarvariabel tanpa mempertimbangkan peran mediasi.
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Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan dalam
merumuskan kebijakan dividen yang tidak hanya berorientasi pada distribusi laba kepada pemegang saham,
tetapi juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menjaga dan meningkatkan tingkat
profitabilitas. Kebijakan dividen yang selaras dengan kinerja profitabilitas diharapkan mampu meningkatkan
nilai perusahaan secara berkelanjutan, khususnya pada perusahaan dengan karakteristik padat modal seperti
subsektor semen.

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi, terutama dalam mengevaluasi kebijakan dividen dan tingkat profitabilitas perusahaan sebagai
indikator utama dalam menilai prospek dan nilai perusahaan pada subsektor semen.

Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020 — 2025,
yang mengindikasikan bahwa keputusan pembagian dividen menjadi sinyal penting bagi investor dalam
menilai prospek dan kinerja perusahaan. Selain itu, kebijakan dividen juga terbukti berpengaruh positif
terhadap profitabilitas perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu menerapkan
kebijakan dividen secara konsisten cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Lebih lanjut,
profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, di mana perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi dinilai lebih mampu menciptakan nilai bagi pemegang saham sehingga
meningkatkan kepercayaan investor di pasar modal. Hasil penelitian ini juga mengonfirmasi bahwa
profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan dividen dan nilai
perusahaan, yang menegaskan bahwa kebijakan dividen tidak hanya memengaruhi nilai perusahaan secara
langsung, tetapi juga secara tidak langsung melalui peningkatan kinerja profitabilitas. Secara keseluruhan,
temuan penelitian ini menegaskan bahwa profitabilitas merupakan faktor kunci dalam menjembatani
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur subsektor
semen yang menghadapi kondisi ekonomi yang dinamis selama periode penelitian.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, objek penelitian hanya difokuskan pada
perusahaan manufaktur subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga hasil penelitian
belum dapat digeneralisasikan pada sektor industri lainnya. Kedua, periode penelitian 2020 — 2025 mencakup
masa krisis dan pemulihan ekonomi, yang berpotensi memengaruhi kebijakan dividen, tingkat profitabilitas,
dan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan variabel kebijakan dividen, profitabilitas,
dan nilai perusahaan dengan proksi keuangan tertentu, sehingga belum sepenuhnya mencerminkan seluruh
faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya
disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian dengan melibatkan sektor industri lain atau
melakukan perbandingan antar sektor. Peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan periode penelitian yang
lebih panjang atau memisahkan analisis antara kondisi krisis dan kondisi ekonomi normal. Selain itu,
penambahan variabel lain seperti struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas, atau tata kelola perusahaan,
serta penggunaan metode analisis dan proksi alternatif, diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan
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