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Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Return on Equity (ROE) 

terhadap Price to Book Value (PBV) secara langsung dan tidak langsung melalui 

mediasi Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan emiten LQ45.  

Desain Penelitian dan Metodologi: Penelitian menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan jenis explanatory research dan metode analisis SEM-PLS 

menggunakan SmartPLS. Populasi penelitian adalah perusahaan dalam indeks 

LQ45 di BEI tahun 2019–2023 dengan teknik purposive sampling.  

Hasil dan Pembahasan: Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE tidak 

berpengaruh signifikan terhadap PBV secara langsung, namun ROE berpengaruh 

negatif signifikan terhadap DPR. DPR memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap PBV dan terbukti memediasi hubungan antara ROE dan PBV secara 

signifikan.  

Implikasi: Hasil ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen menjadi sarana 

penting dalam mentransmisikan kinerja profitabilitas kepada nilai pasar 

perusahaan. Oleh karena itu, pengelolaan dividen yang strategis dapat 

memperkuat persepsi investor dan meningkatkan nilai perusahaan secara tidak 

langsung.  

Pendahuluan 

Nilai perusahaan merupakan cerminan persepsi investor terhadap kinerja masa kini dan prospek 

masa depan suatu entitas bisnis. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar pula 

kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan jangka 

panjang. Salah satu indikator nilai perusahaan yang umum digunakan adalah Price to Book Value 

(PBV), yang mencerminkan bagaimana pasar menghargai nilai buku perusahaan. Dalam konteks ini, 

meningkatkan nilai perusahaan menjadi prioritas strategis bagi manajemen dalam rangka menarik 

minat investor dan menjaga keberlangsungan bisnis. Profitabilitas, khususnya Return on Equity (ROE), 

merupakan salah satu indikator fundamental yang mencerminkan efisiensi manajemen dalam 

menghasilkan laba atas modal sendiri. Secara teori, semakin tinggi ROE, semakin besar kemampuan 
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perusahaan menciptakan keuntungan, yang semestinya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, dalam praktiknya, pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan tidak selalu terjadi secara 

langsung. Beberapa studi menunjukkan bahwa meskipun perusahaan memiliki ROE tinggi, nilai pasar 

belum tentu meningkat secara proporsional. 

Kondisi ini mendorong perlunya peninjauan terhadap variabel lain yang dapat menjembatani 

hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Salah satu variabel yang dianggap relevan dan 

penting adalah kebijakan dividen, yang direpresentasikan oleh Dividend Payout Ratio (DPR). 

Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), dividen merupakan bentuk komunikasi dari manajemen 

kepada investor mengenai kondisi keuangan dan prospek perusahaan. Kebijakan dividen yang 

konsisten dan transparan diyakini mampu memperkuat kepercayaan pasar, sekaligus menjadi sinyal 

bahwa perusahaan memiliki kinerja yang stabil. Dalam konteks perusahaan publik seperti emiten 

LQ45, kebijakan dividen memainkan peran strategis dalam pengelolaan reputasi pasar. Emiten-emiten 

dalam indeks LQ45 dipilih karena memiliki likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan kinerja 

keuangan yang relatif kuat. Namun, untuk tetap mempertahankan dan meningkatkan nilai pasar, 

perusahaan-perusahaan tersebut harus mampu mengelola ekspektasi investor, tidak hanya melalui 

peningkatan laba, tetapi juga melalui kebijakan distribusi laba yang mencerminkan komitmen 

terhadap pemegang saham. 

Faktor internal seperti profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, serta kebijakan dividen 

sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, faktor eksternal seperti kondisi 

makroekonomi, tingkat suku bunga, nilai tukar, dan sentimen pasar juga turut memengaruhi persepsi 

investor. Oleh karena itu, dalam usaha membangun nilai perusahaan yang berkelanjutan, pendekatan 

yang hanya berfokus pada laba tidaklah cukup. Diperlukan pendekatan holistik yang mencakup 

bagaimana perusahaan mengelola dan menyampaikan kinerjanya kepada publik. Berangkat dari 

realitas tersebut, penelitian ini mengangkat kebijakan dividen sebagai variabel mediasi dalam 

hubungan antara ROE dan PBV. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah DPR mampu 

menjembatani pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dan sejauh mana peran mediasi 

tersebut dapat menjelaskan dinamika hubungan antara laba dan persepsi pasar. Pendekatan ini 

penting untuk memahami bahwa penciptaan nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada kinerja 

finansial internal, tetapi juga pada bagaimana informasi tersebut dikelola dan diterjemahkan ke dalam 

sinyal yang diterima pasar. 

Penelitian ini tidak hanya berkontribusi dalam memperkaya literatur mengenai determinan nilai 

perusahaan, tetapi juga memberikan implikasi praktis bagi pengambil kebijakan korporasi. Melalui 

pemahaman terhadap peran kebijakan dividen sebagai mekanisme transmisi antara laba dan nilai 

perusahaan, manajemen diharapkan mampu menyusun strategi distribusi laba yang lebih efektif dan 

selaras dengan tujuan peningkatan nilai perusahaan. Fokus penelitian pada emiten LQ45 di BEI selama 

periode 2019–2023 diharapkan juga dapat memberikan gambaran empiris yang relevan bagi 

perkembangan pasar modal Indonesia.  

Ulasan Literatur 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal dikemukakan oleh Ross (1977) dan menjadi dasar penting dalam memahami 

bagaimana perusahaan menyampaikan informasi kepada investor. Dalam kondisi informasi yang tidak 

simetris, manajemen menggunakan kebijakan dividen sebagai sarana untuk memberikan sinyal 

mengenai prospek masa depan perusahaan. Dividen yang dibagikan secara konsisten menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki arus kas yang stabil, laba yang berkelanjutan, dan kinerja keuangan yang 

baik. Sebaliknya, pengurangan dividen atau tidak adanya dividen dapat ditafsirkan pasar sebagai 

sinyal negatif. Teori ini relevan karena pasar sangat responsif terhadap informasi yang terkait dengan 

dividen, dan kebijakan tersebut sering kali digunakan sebagai alat komunikasi strategis yang 

berdampak langsung pada nilai saham dan PBV perusahaan. 

 

https://doi.org/10.57178/atestasi.v8i2.1466


Atestasi: Jurnal Ilmiah Akuntansi, 8(1), 2025. 115 - 129  
DOI: https://doi.org/10.57178/atestasi.v8i2.1466  

 

117 

Teori Nilai Perusahaan (Theory of Firm Value) 

Teori nilai perusahaan menjelaskan bahwa tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham, yang tercermin dari nilai pasar saham perusahaan. Teori ini menyatakan 

bahwa keputusan keuangan, seperti keputusan investasi, pendanaan, dan pembagian dividen, sangat 

menentukan bagaimana investor menilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan 

keberhasilan manajemen dalam menciptakan nilai melalui efisiensi operasional dan penggunaan 

sumber daya yang optimal. Dalam konteks ini, kebijakan dividen menjadi salah satu komponen 

penting karena tidak hanya menentukan arus kas ke pemegang saham, tetapi juga mempengaruhi 

persepsi investor terhadap prospek perusahaan ke depan. 

 

Nilai Perusahaan (Firm Value) 

Nilai perusahaan merupakan cerminan dari seberapa besar pasar menghargai kekayaan dan 

potensi masa depan perusahaan. Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan adalah Price to Book Value (PBV), yaitu perbandingan antara harga saham di pasar dengan 

nilai buku perusahaan. PBV yang tinggi mengindikasikan bahwa pasar memiliki persepsi positif 

terhadap pertumbuhan dan kinerja perusahaan. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor 

seperti profitabilitas, kebijakan dividen, struktur modal, dan ekspektasi investor terhadap masa depan 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dituntut tidak hanya mencetak laba, tetapi juga mampu 

mentransformasikannya menjadi nilai yang diakui oleh pasar. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba. ROE (Return on 

Equity) merupakan indikator penting yang menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba atas setiap satuan modal sendiri yang digunakan. ROE yang tinggi menunjukkan 

pengelolaan ekuitas yang efektif dan produktif. Namun demikian, sejumlah studi menunjukkan bahwa 

ROE belum tentu memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan jika tidak disertai kebijakan 

distribusi laba yang mendukung. Investor tidak hanya melihat seberapa besar laba yang diperoleh, 

tetapi juga bagaimana laba tersebut dibagikan atau digunakan oleh manajemen untuk menciptakan 

nilai lebih lanjut. Dengan demikian, profitabilitas harus dipadukan dengan strategi pembagian laba 

agar dapat memberikan dampak optimal terhadap nilai perusahaan. 

 

Kebijakan Dividen (Dividend Policy) 

Kebijakan dividen merujuk pada keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham. Dividend Payout Ratio (DPR) adalah indikator yang umum 

digunakan untuk mengukur kebijakan ini. Teori sinyal menjelaskan bahwa dividen yang dibagikan 

dapat memberikan sinyal positif tentang prospek perusahaan, sementara teori keagenan menekankan 

bahwa pembagian dividen dapat mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham karena 

membatasi penggunaan dana oleh manajemen. Perusahaan yang membagikan dividen secara 

konsisten dianggap memiliki kepercayaan diri terhadap arus kas di masa depan dan memberikan rasa 

aman bagi investor. Di sisi lain, perusahaan yang tidak membagikan dividen berisiko menurunkan 

persepsi nilai di mata pasar, terutama jika tidak ada penjelasan strategis yang mendasari kebijakan 

tersebut. 

 

Kajian Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam. Wulandari dan Wiksuana (2017) serta 

Susilowati (2020) menemukan bahwa Dividend Payout Ratio mampu memediasi hubungan antara 

ROE dan PBV. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, studi oleh Putra dan Dewi (2021) menemukan 

bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR maupun PBV, yang mengindikasikan bahwa 

hubungan antar variabel tersebut bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh karakteristik industri, 
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ukuran perusahaan, serta ekspektasi pasar. Rohmah (2022) juga menggarisbawahi pentingnya 

pembagian dividen sebagai bentuk penghargaan terhadap pemegang saham yang berkontribusi 

terhadap persepsi nilai perusahaan. 

 

Kerangka Konseptual 

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, kerangka konseptual dalam penelitian ini 

menggambarkan hubungan antara ROE sebagai variabel independen, PBV sebagai variabel dependen, 

dan DPR sebagai variabel mediasi. ROE dihipotesiskan tidak langsung memengaruhi PBV, melainkan 

melalui DPR. Ini berarti bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi belum tentu 

akan dinilai tinggi oleh pasar jika tidak disertai dengan kebijakan distribusi laba yang jelas dan 

menguntungkan investor. Dividen menjadi penghubung logis dan strategis antara laba dan persepsi 

nilai, sehingga perlu dimasukkan dalam model penelitian. Model penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini sebagaimana gambar sebagai berikut: 

 

 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Desain Penelitian dan Metodologi 

Jenis dan Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan explanatory research. Tujuan 

utama dari pendekatan ini adalah untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel 

penelitian, yakni Return on Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Price to Book Value (PBV). 

Rancangan penelitian ini menggabungkan metode descriptive survey untuk menggambarkan kondisi 

masing-masing variabel dan explanatory survey untuk menjelaskan hubungan antar variabel. Jenis 

data yang digunakan adalah data sekunder, yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan emiten LQ45 yang dipublikasikan secara resmi melalui Bursa Efek Indonesia 

(https://idx.co.id) dan sumber terpercaya lainnya seperti www.infovesta.com. Data yang 

dikumpulkan mencakup informasi mengenai ROE, DPR, dan PBV selama periode 2019–2023. 

 

Teknik Pengumpulan Data dan Analisis Data 

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan dokumentasi, yaitu menghimpun data yang telah 

tersedia dari sumber-sumber resmi. Peneliti mengakses, menyeleksi, dan menyaring data yang relevan 

sesuai kriteria penelitian, yaitu perusahaan yang terdaftar di LQ45 secara konsisten dan memiliki 

laporan keuangan lengkap selama lima tahun penelitian. Data yang telah dikumpulkan dianalisis 

menggunakan teknik statistik berbasis Structural Equation Modeling (SEM) dengan pendekatan Partial 

Least Squares (PLS) melalui soft ware SmartPLS 4. Teknik ini dipilih karena kemampuannya dalam 

menguji model pengukuran dan model struktural secara simultan, serta efisien meskipun jumlah 

sampel relatif terbatas. 

Variabel Penelitian diidentifikasikan dengan indikator penelitian, antara lain: Variabel Independen 

(X); Profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE). Rasio profitabilitas yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba terhadap ekuitas pemegang saham. Rumus: ROE = Laba 

Bersih Setelah Pajak / Ekuitas.  Variabel Dependen (Y): Nilai perusahaan yang diukur dengan Price to 

Book Value (PBV). Rasio yang menunjukkan nilai pasar saham terhadap nilai bukunya. Rumus: PBV = 

Harga Saham per Lembar / Nilai Buku per Lembar, Variabel Mediasi (Z): Kebijakan dividen yang 
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diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio dari dividen per saham terhadap laba bersih per 

saham. Rumus: DPR = Dividen per Saham / EPS 

 

Metode Analisa Data Structural Model (SmartPLS) 

Analisis menggunakan SEM-PLS dilakukan melalui dua tahap utama, yaitu evaluasi model 

pengukuran (outer model) dan evaluasi model struktural (inner model). Analisis ini digunakan untuk 

mengetahui validitas dan reliabilitas indikator, serta kekuatan dan arah hubungan antar variabel laten. 

 

Uji Model Struktural (Outer Model) 

Outer model bertujuan menguji validitas dan reliabilitas konstruk. Uji validitas dilakukan melalui 

convergent validity (dengan AVE ≥ 0.5) dan discriminant validity (dengan nilai cross loading dan 

HTMT < 0.9). Uji reliabilitas dilakukan melalui nilai Composite Reliability dan Cronbach Alpha, yang 

diharapkan bernilai di atas 0.7. 

 

Uji Model Struktural (Inner Model) 

Inner model mengevaluasi hubungan antar variabel laten menggunakan nilai path coefficient, R-

square, serta t-statistic dan p-value dari hasil bootstrapping. Uji ini mengidentifikasi apakah pengaruh 

langsung dan tidak langsung antar variabel signifikan, serta menguji kekuatan mediasi DPR dalam 

hubungan antara ROE terhadap PBV. 

Hasil dan Pembahasan 

Hasil 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara Return on Equity (ROE), Dividend 

Payout Ratio (DPR), dan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan emiten LQ45 periode 2019–2023, 

dengan peran mediasi kebijakan dividen. Pengolahan data dilakukan menggunakan pendekatan 

Structural Equation Modeling berbasis Partial Least Squares (SEM-PLS) dengan aplikasi SmartPLS 

dengan melakukan beberapa tahapan antara lain: 

 

Analisis statistik deskriptif  

Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan untuk memahami karakteristik awal 

data, termasuk distribusi, kecenderungan pusat, dan variasi setiap indikator pada konstruk laten. 

Pengukuran mencakup rata-rata, median, standar deviasi, nilai minimum dan maksimum, serta 

skewness dan kurtosis, untuk mengidentifikasi normalitas, homogenitas, dan potensi anomali atau 

outlier sebagai bagian dari proses penyaringan awal data.  

 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Mean Median 
Observed 

min 

Observed 

max 

Std. 

Dev 
Skewness Kurtosis 

DPR 0,521 0,360 0,000 4,840 0,849 18,258 4,294 

PBV 0,432 0,300 0,010 6,270 0,897 24,745 4,979 

ROE 0,655 0,490 0,010 4,850 0,750 14,812 3,437 

 

Hasil analisis Statistik deskriptif untuk tiga variabel utama yaitu DPR, PBV, dan ROE. Nilai rata-

rata (mean) tertinggi ditemukan pada variabel ROE sebesar 0,655, diikuti oleh DPR sebesar 0,521, dan 

PBV sebesar 0,432. Nilai median dari ketiga variabel lebih rendah dari nilai rata-ratanya, yang 

menunjukkan bahwa mayoritas data berada di bawah nilai tengah distribusi yang diperkuat oleh nilai 

skewness yang tinggi, yaitu 4,294 untuk DPR, 4,979 untuk PBV, dan 3,437 untuk ROE, yang 

mengindikasikan bahwa ketiganya memiliki distribusi miring ke kanan (positively skewed). 
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Analisis Outer Model (Measurement Model)  

Analisis Outer Model untuk menguji validitas dan reliabilitas konstruk. Hasil pengujian Construct 

Reliability and Validity ditampilkan pada Tabel 2. Dari hasil analisis diperoleh nilai Cronbach's Alpha, 

rho_A, Composite Reliability, dan Average Variance Extracted (AVE) untuk ketiga konstruk sebesar 

1.000. nilai pada item-item dalam setiap konstruk sangat konsisten satu sama lain dan mampu 

mengukur konsep yang dimaksud dengan sangat akurat. Cronbach's Alpha dan rho A menunjukkan 

reliabilitas internal yang kuat, sementara Composite Reliability dan AVE menunjukkan bahwa varians 

yang ditangkap oleh konstruk sangat tinggi, memastikan validitas konvergen yang sangat baik. Hasil 

ini mengindikasikan bahwa masing-masing konstruk (ROE, DPR, PBV) diukur secara konsisten dan 

akurat oleh indikator yang digunakan. Hasil outer loading untuk mengukur validitas konvergen 

memperkuat bahwa tiap variabel benar-benar mencerminkan konstruknya secara utuh. 

 

Tabel 2. Hasil Construct Reliability and Validity 

  
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 

Composite 

Reliability 

Average Variance 

Extracted (AVE) 

DPR 1.000 1.000 1.000 1.000 

PBV 1.000 1.000 1.000 1.000 

ROE 1.000 1.000 1.000 1.000 

 

Tabel 3. Hasil Outer Loading 

  DPR PBV ROE 

DPR 1.000     

PBV   1.000   

ROE     1.000 

 

Dalam analisis hasil outer loading yang menunjukkan nilai 1.000 untuk setiap konstruk (DPR, PBV, 

dan ROE) mengindikasikan bahwa masing-masing konstruk sepenuhnya direpresentasikan oleh 

variabel-variabel atau dimensi yang digunakan dalam model. Meskipun tidak ada indikator yang 

spesifik untuk konstruk tersebut, nilai outer loading yang tinggi menunjukkan bahwa variabel-variabel 

yang dipilih dengan cermat dapat secara tepat menggambarkan sifat dan karakteristik dari konstruk 

yang diteliti. 

Discriminant validity dalam penenltian ini dilakukan untuk memastikan bahwa setiap konstruk 

laten dalam model penelitian memiliki tingkat keterpisahan yang memadai dibandingkan dengan 

konstruk lainnya, sehingga tidak terjadi tumpang tindih dalam pengukuran variabel yang berbeda. 

Hasil analisis data menunjukan hasil discriminant validity, sebagai berikut:  

 

Tabel 4. Hasil Discriminant Validity 

  DPR PBV ROE 

DPR 1.000     

PBV 0,951 1.000   

ROE -0,155 -0,152 1.000 

 

Nilai diagonal diperoleh 1.000 pada masing-masing konstruk (DPR, PBV, dan ROE) menunjukkan 

korelasi sempurna dari masing-masing konstruk, yang merupakan kondisi normal dan menjadi dasar 

perbandingan, sedangkan nilai-nilai di luar diagonal diperoleh bahwa konstruk DPR dan PBV 

memiliki korelasi sebesar 0,951, menunjukkan adanya hubungan yang sangat kuat dan positif antara 

kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Hal ini memberikan indikasi bahwa kebijakan pembagian 

dividen yang tinggi sebagai entitas bernilai tinggi di pasar, dapat memperkuat dimensi hubungan 

antara kedua konstruk tersebut. 

Hubungan antara konstruk ROE dengan DPR dan PBV menunjukkan arah yang negatif, masing-

masing sebesar -0,155 dan -0,152, hubungan ini tergolong lemah dan berada jauh di bawah nilai 

diagonal, yang berarti bahwa konstruk ROE memiliki perbedaan konseptual yang cukup jelas 
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dibandingkan dengan DPR dan PBV. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

redundansi antar konstruk dan bahwa setiap konstruk dalam model memiliki validitas diskriminan 

yang memadai. Model ini dapat dinyatakan layak untuk dilanjutkan ke tahap analisis struktural guna 

menguji hubungan kausal antar variabel yang telah dirancang dalam penelitian ini. 

 

Analisis Inner Model (Structural Model) 

Structure Model atau inner model menjadi dasar untuk menilai sejauh mana suatu konstruk 

eksogen mampu memengaruhi konstruk endogen, baik secara signifikan maupun melalui peran 

mediasi konstruk lain. Structure Inner Model bertujuan untuk mengevaluasi kekuatan hubungan antar 

variabel laten berdasarkan nilai path coefficient, serta untuk menilai kontribusi masing-masing 

konstruk dalam menjelaskan variasi konstruk lain melalui nilai R-square (R²). Structure Model 

digunakan utnuk menguji kebenaran hubungan antar variabel, dan mengukur seberapa besar konstruk 

tersebut dapat memprediksi variabel yang dipengaruhinya. Evaluasi inner model melibatkan 

pengujian signifikansi statistik menggunakan pendekatan bootstrapping untuk melihat validitas 

empiris dari jalur yang dibangun. 

 

Koefisien Determinasi (R Square) 

Koefisien determinasi (R Square) mengukur seberapa besar variabel independen dapat 

menjelaskan variasi dari variabel dependen. Nilai R Square berkisar antara 0 hingga 1, dengan nilai 

yang lebih mendekati 1 menunjukkan kemampuan prediktif model yang tinggi. Dalam hasil penelitian 

ini oefisien Determinasi (R Square) diperoleh berikut ini. 

 

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi 

  R Square R Square Adjusted 

DPR 0,024 0,016 

PBV 0,904 0,903 

 

Variabel PBV memiliki R Square sebesar 0,904 dan Adjusted R Square sebesar 0,903. Ini 

menunjukkan bahwa 90,4% variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh PBV, dan model tetap 

stabil serta tidak overfitting. Sementara itu, variabel DPR hanya memberikan kontribusi sebesar 2,4%. 

Ketika DPR dan PBV digabungkan dalam satu model, diperoleh R Square gabungan sebesar 0,906 atau 

90,6%, yang menegaskan bahwa model konseptual yang digunakan memiliki tingkat kelayakan tinggi 

karena mampu menjelaskan sebagian besar variabilitas data. Sisanya 9,4% dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar model. Dengan demikian, model ini dianggap kuat dan relevan dalam menjelaskan 

hubungan antara ketiga variabel penelitian. 

 

Path Coefficients  

Berdasarkan hasil pengujian koefisien jalur (Path Coefficients), diperoleh informasi mengenai arah 

dan kekuatan pengaruh antar konstruk dalam model struktural. Uji signifikansi dilakukan melalui 

teknik bootstrapping, dengan mempertimbangkan nilai t-statistic dan p-value. Nilai koefisien jalur 

yang signifikan menunjukkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh langsung terhadap 

variabel dependen, baik dalam arah positif maupun negatif.  

 

Tabel 6. Hasil Path Coefficients 

  DPR PBV ROE 

DPR 
 

0,950   

PBV 
  

  

ROE -0,155 -0,005   

 

Hasil Koefisien jalur (Path Coefficients) menunjukkan seberapa kuat dan ke mana arah pengaruh 

antar-variabel dalam model PLS-SEM. Melalui bootstrapping, hasilnya antara lain: DPR ➔ PBV = 0,950 
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(positif dan sangat kuat). Semakin besar dividend payout ratio, semakin tinggi nilai pasar perusahaan 

yang tercermin dalam PBV. DPR ➔ ROE = -0,155 (negatif namun lemah). Pembagian dividen yang 

lebih besar sedikit menurunkan kemampuan ekuitas menghasilkan laba dan PBV ➔ ROE = -0,005 

(hampir nol). Nilai pasar perusahaan nyaris tak berpengaruh langsung terhadap profitabilitas ekuitas. 

Dengan demikian, jalur paling dominan dalam model adalah DPR yang mendorong PBV, sedangkan 

hubungan lainnya lemah atau tidak signifikan. Model ini memvalidasi hipotesis utama bahwa 

kebijakan dividen berperan besar dalam menentukan persepsi pasar atas nilai perusahaan. 

Sedangkan hubungan antara PBV terhadap ROE menunjukkan nilai koefisien yang sangat kecil, 

yakni -0,005 menunjukkan bahwa secara langsung PBV hampir tidak memiliki pengaruh terhadap 

ROE, dan hubungan ini tidak signifikan secara statistik, dapat disimpulkan bahwa pengaruh dominan 

hanya terlihat dari hubungan antara DPR dan PBV. Berikut gambar model yang dikembangkan 

menggunakan untuk menganalisis dan mengilustrasikan interaksi variabel-variabel yang diamati 

dalam penelitian ini, sebagai berikut: 

 
Gambar 2. Measurement Model 

Pengujian Hipotesis Penelitian 

Pengaruh Langsung (direct path analysis) 

Analisis jalur langsung (direct path analysis) dalam pendekatan Partial Least Squares Structural 

Equation Modeling (PLS-SEM). Nilai koefisien jalur langsung berada dalam rentang -1 hingga +1, di 

mana nilai positif menunjukkan pengaruh searah, sedangkan nilai negatif menunjukkan pengaruh 

berlawanan arah. Hubungan dianggap signifikan secara statistik apabila t-statistic ≥ 1,96 atau p-value 

≤ 0,05 pada tingkat signifikansi 5%. Hasil analisis data penelitian terkait pengaruh langsung dalam 

model yang dianalisis, sebagai berikut: 

 

Tabel 7. Hasil Pengaruh Langsung 

    
Original 

Sample (O) 
Sample 

Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P Values 

DPR ➔ PBV 0,950 0,941 0,064 14,902 0,000 

ROE ➔ DPR -0,155 -0,156 0,045 3,467 0,001 

ROE ➔ PBV -0,005 -0,004 0,024 0,198 0,843 

 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh positif dan 

sangat signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), dengan koefisien jalur sebesar 0,950, T-statistic 

14,902, dan P-value 0,000. Artinya, semakin besar dividen yang dibagikan, semakin tinggi persepsi 

pasar terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, Return on Equity (ROE) berpengaruh negatif signifikan 

terhadap DPR dengan koefisien -0,155 (T-statistic 3,467; P-value 0,001), mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan ROE tinggi cenderung menahan laba daripada membagikannya dalam bentuk 

dividen. ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV secara langsung (koefisien -0,005; P-value 

0,843), menunjukkan bahwa profitabilitas tidak serta-merta memengaruhi nilai pasar tanpa perantara 

kebijakan dividen. Dengan demikian, DPR menjadi variabel kunci yang menjembatani hubungan 

antara kinerja keuangan (ROE) dan persepsi pasar (PBV). Temuan ini mempertegas pentingnya 

kebijakan dividen sebagai sinyal pasar dan alat manajerial dalam membangun nilai perusahaan. 
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Pengaruh tidak langsung (Indirect Path Analysis) 

Analisis jalur tidak langsung digunakan untuk menguji pengaruh suatu variabel terhadap variabel 

lain melalui mediator. Uji ini dilakukan setelah model struktural terbentuk, menggunakan teknik 

bootstrapping untuk menilai signifikansi melalui nilai t-statistic dan p-value. Efek mediasi dianggap 

signifikan jika t-statistic ≥ 1,96 dan p-value ≤ 0,05. Hasil analisis data penelitian tidak pengaruh 

langsung dalam model yang dianalisis, diperoleh gambaran sebagai berikut:  

 

Tabel 8. Hasil Pengaruh Tidak Langsung 

    

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

ROE ➔ DPR ➔ 

PBV 
-0,147 -0,148 0,045 3,253 0,001 

 

Hasil indirect path analysis menunjukkan bahwa ROE memengaruhi PBV hanya melalui DPR. 

Koefisien jalur tidak langsung -0,147, dengan T-statistic 3,253 dan P-value 0,001, menegaskan pengaruh 

negatif dan signifikan pada taraf 5 %. Artinya, ROE yang lebih tinggi cenderung menekan DPR, dan 

DPR yang lebih rendah pada gilirannya menurunkan PBV. Karena jalur langsung ROE → PBV tidak 

signifikan, mediasi ini tergolong full mediation: kebijakan dividen (DPR) sepenuhnya menjembatani 

hubungan antara profitabilitas (ROE) dan persepsi pasar (PBV). 

 

Pengaruh Efek Todal (Total effects) 

Analisis Total Effects digunakan untuk mengukur pengaruh keseluruhan suatu variabel terhadap 

variabel lain dalam model, baik secara langsung maupun melalui jalur mediasi. Total effects 

merupakan penjumlahan dari efek langsung dan tidak langsung, dan dihitung otomatis oleh SmartPLS 

setelah estimasi model selesai. Berikut gambaran hasil analisis Efek Todal (Total effects). 

 

Tabel 9. Efek Todal (Total effects) 

    

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

DPR ➔ PBV 0,950 0,941 0,064 14,902 0,000 

ROE ➔ DPR -0,155 -0,156 0,045 3,467 0,001 

ROE ➔ PBV -0,152 -0,152 0,042 3,659 0,000 

 

Hasil analisis total effects menunjukkan gambaran menyeluruh mengenai kekuatan hubungan 

antar variabel dalam model. Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh total yang positif dan 

sangat signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), dengan nilai koefisien 0,950 (t = 14,902; p = 0,000), 

menegaskan peran penting kebijakan dividen dalam meningkatkan nilai pasar perusahaan. Return on 

Equity (ROE) secara total berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR (total effect = -0,155; p = 

0,001), mengindikasikan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menahan laba 

daripada membagikan dividen danROE juga menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

PBV (total effect = -0,152; t = 3,659; p = 0,000), meskipun pengaruh langsungnya sebelumnya tidak 

signifikan. Temuan penelitian ini memperkuat adanya mediasi penuh (full mediation) oleh DPR dalam 

hubungan antara ROE dan PBV. Menunjukan bahwa pengaruh ROE terhadap nilai pasar tidak 

berlangsung langsung, melainkan sepenuhnya melalui kebijakan dividen sebagai jalur mediasi yang 

signifikan. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) tidak memiliki pengaruh langsung 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur melalui Price to Book Value (PBV). Temuan ini 
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bertolak belakang dengan teori sinyal (Signaling Theory) dan teori keagenan (Agency Theory) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas tinggi seharusnya memberi sinyal positif kepada investor tentang 

prospek perusahaan. Dalam penelitian ini, investor tidak hanya menilai besar kecilnya laba, tetapi juga 

mempertimbangkan bagaimana laba tersebut dikelola, dialokasikan, dan dikomunikasikan oleh 

manajemen. ROE yang tinggi belum tentu meningkatkan nilai perusahaan jika tidak diikuti oleh 

kebijakan yang jelas dan strategi yang meyakinkan pasar. 

Investor kini lebih rasional dan memperhatikan aspek seperti transparansi, kualitas tata kelola, 

arah pertumbuhan jangka panjang, serta efisiensi penggunaan aset. Dalam banyak kasus, pasar justru 

merespons negatif terhadap laba tinggi yang tidak diiringi dengan kejelasan arah penggunaan, seperti 

kebijakan dividen atau rencana investasi. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola profitabilitas 

bukan untuk meningkatkan angka ROE, dan menciptakan kepercayaan pasar melalui pengambilan 

keputusan yang transparan, etis, dan berorientasi jangka panjang. Implikasinya, perusahaan yang 

tergabung dalam indeks LQ45 dapat membangun strategi yang terintegrasi antara pencapaian laba dan 

peningkatan nilai perusahaan, dengan cara menyusun kebijakan dividen yang konsisten, 

meningkatkan keterbukaan informasi, serta menanamkan prinsip tata kelola yang baik. ROE yang 

tinggi hanya akan memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan apabila dikelola secara 

strategis dan diarahkan untuk menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan bagi para pemegang 

saham dan investor. 

 

Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR) 

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, diukur lewat 

ROE, justru semakin kecil kecenderungan manajemen membagikan dividen, karena laba ditahan 

diprioritaskan untuk mendanai ekspansi dan menjaga fleksibilitas keuangan; pola ini sejalan dengan 

Pecking Order Theory yang menyatakan perusahaan lebih suka menggunakan dana internal sebelum 

mencari pendanaan eksternal, sehingga laba tinggi diarahkan ke investasi jangka panjang, penguatan 

struktur modal, atau cadangan kas, bukan langsung menjadi dividen. Temuan ini didukung riset 

Alfarizi et al. (2024) dan Purba et al. (2019) yang menunjukkan ROE berpengaruh signifikan tetapi 

negatif terhadap DPR, terutama pada perusahaan yang gencar berinvestasi atau beroperasi di sektor 

padat modal.  Pertumbuhan, volatilitas laba, strategi efisiensi melalui utang, serta faktor regulasi dan 

pajak makin mendorong manajemen menahan laba demi stabilitas jangka panjang, sehingga 

profitabilitas tinggi tidak otomatis berbanding lurus dengan pembagian dividen. Bagi emiten LQ45, 

implikasi dari hasil riset ini perlunya kebijakan dividen yang adaptif menyeimbangkan kebutuhan 

pendanaan internal dan harapan investor disertai keterbukaan informasi mengenai tujuan penggunaan 

laba ditahan, agar pasar memahami bahwa dividen rendah bukan cerminan kinerja lemah, melainkan 

strategi pertumbuhan berkelanjutan; dengan komunikasi yang transparan dan mekanisme evaluasi 

yang jelas, keputusan menahan laba tetap dapat meningkatkan kepercayaan investor dan, pada 

akhirnya, nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Dividen (DPR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), yang berarti semakin besar laba yang dibagikan kepada 

pemegang saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata pasar; hal ini sejalan dengan Signaling 

Theory yang menyatakan bahwa pembagian dividen merupakan sinyal positif bahwa perusahaan 

memiliki prospek laba yang stabil, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat 

harga saham. Di pasar Indonesia, khususnya pada perusahaan dalam indeks LQ45, kebijakan dividen 

dipandang sebagai ukuran akuntabilitas dan transparansi manajemen, yang mencerminkan keseriusan 

perusahaan dalam merealisasikan laba yang diperoleh. Temuan ini diperkuat oleh penelitian 

Nugraheni (2015) dan Novianti et al. (2022) yang menunjukkan bahwa DPR sebagai instrumen 

distribusi laba, dalam membentuk nilai dan persepsi investor terhadap kualitas perusahaan. 
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Tidak semua studi menyimpulkan hal yang sama, karena dalam sektor tertentu investor lebih 

fokus pada potensi pertumbuhan dan efisiensi jangka panjang dibandingkan kebijakan dividen. Dalam 

kondisi pasar yang fluktuatif dan penuh asimetri informasi seperti di Indonesia, dividen yang stabil 

tetap menjadi indikator kekuatan keuangan dan kredibilitas manajemen. Oleh sebab itu, perusahaan 

dalam indeks LQ45 perlu membangun kebijakan dividen yang tidak hanya didasarkan pada laba 

sesaat, tetapi juga mempertimbangkan strategi pertumbuhan, harapan investor, dan kebutuhan 

pendanaan jangka panjang. Perusahaan juga perlu secara terbuka mengkomunikasikan rencana 

penggunaan laba ditahan agar investor memahami bahwa tidak seluruh laba dibagikan demi 

kepentingan keberlanjutan bisnis. Melalui penyusunan kebijakan dividen yang stabil, bertahap 

meningkat, dan transparansi penggunaan laba, perusahaan tidak hanya memberikan imbal hasil 

jangka pendek bagi pemegang saham, tetapi juga membentuk reputasi jangka panjang sebagai entitas 

yang mampu mengelola keuntungan secara strategis dan menciptakan nilai berkelanjutan. 

 

Pengaruh Mediasi Kebijakan Dividen (DPR) terhadap pengaruh Profitabilitas (ROE) dan Nilai 

Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) tidak mampu meningkatkan Price 

to Book Value (PBV) secara langsung, melainkan harus melalui Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai 

penghubung, sehingga laba baru diterjemahkan pasar menjadi kenaikan nilai perusahaan ketika 

sebagian laba itu dibagikan sebagai dividen; temuan ini sejalan dengan teori dividend relevance 

Gordon Lintner yang memandang dividen sebagai sinyal kepercayaan diri manajemen atas prospek 

dan stabilitas keuangan. Efektivitas DPR sebagai mediator akan lebih kuat bila perusahaan 

menerapkan tata kelola yang baik, keterbukaan informasi tinggi, serta konsistensi pembagian dividen, 

terutama pada fase kematangan ketika arus kas stabil dan kebutuhan modal menurun, karena kondisi 

ini memungkinkan distribusi laba tanpa mengganggu likuiditas.  Studi Sirait et al. (2021), Salim & Aulia 

(2021), dan Nainggolan et al. (2023) turut menegaskan bahwa dividen memperkuat kaitan profitabilitas 

dengan nilai pasar karena investor menafsirkan pembayaran tunai sebagai komitmen dan kestabilan. 

Oleh sebab itu, emiten LQ45 perlu merancang kebijakan dividen yang konsisten, transparan, dan 

selaras dengan tingkat profitabilitas, agar ROE dan DPR tidak dipandang terpisah, melainkan berperan 

komplementer dalam membentuk dan mempertahankan nilai perusahaan serta kepercayaan investor 

secara berkelanjutan. 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah yang telah diuraikan, dapat di ambil 

kesimpulan bahwa Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV) 

pada emiten LQ45 periode 2019-2023. Return on Equity (ROE) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada emiten LQ45 periode 2019-2023. Dividend Payout Ratio 

(DPR) berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada emiten LQ45 periode 

2019-2023 dan Dividend Payout Ratio (DPR) mediasi pengaruh  Return on Equity (ROE) terhadap Price 

to Book Value (PBV) pada emiten LQ45 periode 2019-2023. 

Hasil riset ini menegaskan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) adalah kunci yang menyalurkan 

dampak Return on Equity (ROE) ke Price to Book Value (PBV), sehingga perusahaan LQ-45 dapat 

memadukan kinerja laba dengan strategi pembagian dividen yang proporsional, konsisten, dan 

disampaikan transparan agar persepsi pasar membaik, citra akuntabilitas terjaga, serta nilai 

perusahaan terangkat; manajemen perlu meninjau ulang kebijakan distribusi laba menyeimbangkan 

kebutuhan investasi internal dan ekspektasi pemegang saham. Implikasi praktisnya, tidak hanya 

meninjau dari faktor pertumbuhan laba, namun wajib mengomunikasikan tujuan laba ditahan dan 

merancang mekanisme evaluasi penggunaan laba, sebab strategi dividen yang adaptif dan kredibel 

terbukti memperkuat reputasi dan nilai jangka panjang.  

Keterbatasan studi ini terletak pada rentang data 2019-2023 yang tercampur dampak pandemi, 

sampel terbatas pada emiten LQ-45, dan variabel yang hanya mencakup ROE, DPR, PBV, sehingga 
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generalisasi masih sempit. Penelitian mendatang disarankan memperluas periode observasi, 

memasukkan perusahaan di luar LQ-45, menambah variabel seperti ukuran, struktur kepemilikan, 

arus kas, dan tata kelola, serta memisahkan efek jangka pendek dan panjang kebijakan dividen, agar 

model yang dihasilkan lebih komprehensif dan mampu menuntun pengambilan keputusan keuangan 

yang tepat sasaran. 
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