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Abstract 

Firm value is an important indicator in the capital market because it reflects investors’ 

perceptions of corporate performance, financial stability, and future growth prospects. 

Fluctuations in firm value among LQ45 companies during the post-COVID-19 recovery 

period indicate that improvements in financial performance do not always generate positive 

market responses. This study aims to analyze the direct and indirect effects of Earnings Per 

Share (EPS), profitability, liquidity, and firm size on firm value through dividend policy. The 

study was conducted on companies included in the LQ45 index of the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during 2020–2024. A quantitative approach was employed using secondary 

data obtained from annual reports and financial statements. Purposive sampling resulted in 

17 companies, yielding 85 observations. Data were analyzed using IBM SPSS Statistics 

through descriptive analysis, classical assumption testing, multiple linear regression, and 

path analysis, while the mediation effect was examined using the Sobel test. The results 

show that EPS has a significant negative effect on firm value, with a coefficient of -0.001482 

and a significance value of 0.001. Profitability has a positive and significant effect on firm 

value, with a coefficient of 0.461 and a significance value of 0.003. Meanwhile, liquidity, 

firm size, and dividend policy do not significantly affect firm value. The Sobel test further 

indicates that dividend policy does not mediate the effects of EPS, profitability, liquidity, or 

firm size on firm value. These findings indicate that profitability is an important financial 

factor associated with firm value among LQ45 companies, whereas dividend policy does 

not demonstrate a significant mediating role during the 2020–2024 period. 
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Pendahuluan 

Nilai perusahaan atau firm value merupakan indikator penting dalam pasar modal karena 

mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja, stabilitas, dan prospek pertumbuhan 

perusahaan. Nilai perusahaan menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam mengambil 

keputusan investasi karena mencerminkan tingkat keberhasilan dan kinerja perusahaan di mata 

pasar (Widiawati & Linawati, 2022). Dalam pasar modal, nilai perusahaan tercermin melalui 

harga saham sebagai hasil dari keputusan keuangan dan tindakan manajerial perusahaan 

(Rahayu & Santoso, 2022). Perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi umumnya dipandang 

memiliki fundamental yang kuat, prospek pertumbuhan yang baik, serta kemampuan 

menciptakan nilai tambah secara berkelanjutan. 

Salah satu kelompok perusahaan yang menjadi perhatian investor adalah perusahaan yang 

tergabung dalam indeks LQ45. Emiten LQ45 dipandang sebagai perusahaan unggulan karena 

memiliki likuiditas saham tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan fundamental keuangan yang relatif 

baik. Perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 secara statistik memiliki nilai perusahaan 
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yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan di luar indeks tersebut karena karakteristik likuiditas 

dan kapitalisasi pasarnya (Rofifudin et al., 2025). Oleh karena itu, indeks LQ45 sering dijadikan 

acuan dalam menilai dinamika kinerja pasar modal Indonesia. 

Nilai perusahaan LQ45 tidak selalu menunjukkan pergerakan yang stabil. Periode 2020–

2024 mencakup masa pandemi COVID-19 dan fase pemulihan ekonomi yang mempengaruhi 

kondisi pasar, kinerja keuangan, serta persepsi investor. Pandemi COVID-19 pada tahun 2020 

memicu ketidakpastian pasar dan menekan kinerja sebagian besar Emiten, termasuk perusahaan 

LQ45 (Otoritas Jasa Keuangan [OJK], 2021). Pada masa pemulihan, beberapa indikator 

fundamental mulai membaik, seperti laba, profitabilitas, dan likuiditas. Namun, perbaikan kinerja 

keuangan tersebut tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan, sehingga menunjukkan 

adanya kesenjangan antara kinerja fundamental dan respons pasar. 

Penilaian investor terhadap nilai perusahaan tidak hanya didasarkan pada satu indikator 

keuangan, tetapi dipengaruhi oleh berbagai faktor internal perusahaan. Beberapa indikator yang 

sering digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah Earnings Per Share (EPS), profitabilitas, 

likuiditas, dan firm size. EPS mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba per 

lembar saham (Maulina et al., 2023). Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset atau sumber daya yang dimiliki (Widiarta & Dermawan, 2023). 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

(Yuliawati & Alinsari, 2022). Sementara itu, firm size mencerminkan skala operasi, kapasitas 

sumber daya, akses pendanaan, dan kemampuan perusahaan menghadapi risiko bisnis 

(Abudani, 2024). 

Secara teoritis, hubungan antara indikator keuangan dan nilai perusahaan dapat dijelaskan 

melalui signaling theory. Informasi keuangan yang disampaikan perusahaan dapat menjadi sinyal 

bagi investor dalam menilai prospek dan kinerja perusahaan. EPS, profitabilitas, likuiditas, dan 

kebijakan dividen dapat menjadi sinyal yang mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan (Heliani et al., 2024; Kelvin et al., 2025; Sari et al., 2023; Asrida et al., 2024). Selain 

itu, firm size juga dapat dijelaskan melalui Resource Based View karena ukuran perusahaan 

mencerminkan kapasitas sumber daya internal yang dapat digunakan untuk menciptakan 

keunggulan kompetitif dan nilai jangka panjang (Nurrahmawati et al., 2024). 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengaruh EPS, profitabilitas, likuiditas, dan 

firm size terhadap nilai perusahaan masih belum konsisten. EPS ditemukan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, tetapi penelitian lain menunjukkan pengaruh negatif terhadap PBV 

(Effendi, 2023; Azzahra & Wardoyo, 2025). Profitabilitas umumnya ditemukan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, tetapi terdapat pula penelitian yang menunjukkan pengaruh 

negatif (Nurfitriani, 2023; Maza et al., 2025; Tamaka et al., 2023). Likuiditas juga menunjukkan 

hasil yang berbeda, karena dapat meningkatkan nilai perusahaan, tetapi juga dapat menurunkan 

nilai perusahaan apabila menunjukkan adanya aset lancar yang tidak dimanfaatkan secara 

optimal (Murti & Purwaningsih, 2022; Kartika & Meidiyustiani, 2023; Trisnayanti et al., 2025). 

Demikian pula, firm size tidak selalu memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

karena perusahaan besar dapat menghadapi risiko inefisiensi manajerial dan kompleksitas 

operasional (Kaulika & Imronudin, 2024; Taufiq et al., 2025). 

Theoretical gap terkait peran kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Dalam perspektif 

signaling theory, kebijakan dividen seharusnya menjadi sinyal positif bagi investor mengenai 

stabilitas laba, prospek pertumbuhan, dan kemampuan perusahaan memberikan pengembalian 

kepada pemegang saham (Asrida et al., 2024). Namun, hasil penelitian sebelumnya belum 

konsisten. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi 
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pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian lain menemukan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan dan tidak mampu menjadi variabel mediasi 

(Prasetyo et al., 2025; Handoko et al., 2024). Hal ini menunjukkan bahwa peran kebijakan dividen 

sebagai mekanisme sinyal masih perlu diuji kembali. 

Penelitian ini juga memiliki contextual gap karena penelitian terdahulu umumnya hanya 

menguji pengaruh langsung rasio keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor atau periode 

tertentu. Penelitian yang secara khusus menguji perusahaan LQ45 secara konsisten selama 

periode 2020–2024 dengan memasukkan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi masih 

terbatas. Periode 2020–2024 menjadi penting karena mencakup masa krisis akibat pandemi 

COVID-19 dan fase pemulihan ekonomi, sehingga dapat menggambarkan respons pasar 

terhadap kinerja fundamental perusahaan secara lebih komprehensif (OJK, 2021). Oleh karena 

itu, perusahaan LQ45 menjadi objek yang relevan untuk dikaji karena memiliki likuiditas saham 

tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan peran penting dalam mencerminkan dinamika pasar modal 

Indonesia (Rofifudin et al., 2025; Panglipursari & Nazilah, 2024). 

Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian secara simultan pengaruh EPS, profitabilitas, 

likuiditas, dan firm size terhadap firm value dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi 

pada perusahaan LQ45 periode 2020–2024. Penelitian ini tidak hanya menguji pengaruh 

langsung indikator fundamental keuangan terhadap nilai perusahaan, tetapi juga menguji 

pengaruh tidak langsung melalui kebijakan dividen sebagai mekanisme sinyal bagi investor. 

Selain itu, penelitian ini menggunakan Dividend Yield (DY) sebagai indikator kebijakan dividen 

dan Price to Book Value (PBV) sebagai indikator firm value, sehingga dapat menggambarkan 

bagaimana kebijakan distribusi laba dipersepsikan oleh pasar dalam menilai nilai perusahaan. 

Berdasarkan fenomena, kesenjangan penelitian, dan kebaruan tersebut, penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earnings Per Share (EPS), profitabilitas, likuiditas, dan 

firm size terhadap firm value, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui kebijakan 

dividen sebagai variabel mediasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang secara konsisten 

tergabung dalam indeks LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan kajian 

akuntansi keuangan dan manajemen keuangan, khususnya terkait peran kebijakan dividen 

sebagai variabel mediasi. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan 

bagi manajemen perusahaan dan investor dalam menilai kinerja fundamental, kebijakan dividen, 

dan nilai perusahaan. 

Metode 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif eksplanatori 

untuk menguji pengaruh Earnings Per Share (EPS), Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), 

dan firm size terhadap firm value yang diproksi dengan Price to Book Value (PBV), baik secara 

langsung maupun melalui kebijakan dividen yang diproksi dengan Dividend Yield (DY). Data 

sekunder diperoleh dari laporan keuangan dan tahunan perusahaan LQ45 yang dipublikasikan 

Bursa Efek Indonesia selama 2020–2024. Dari 45 perusahaan dalam populasi, 17 perusahaan 

dipilih menggunakan purposive sampling berdasarkan konsistensi keanggotaan indeks, 

pembagian dividen, penggunaan Rupiah, dan kelengkapan data. Dengan periode pengamatan 

lima tahun, diperoleh 85 observasi awal. 

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dan studi pustaka. Metode 

dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan, mencatat, dan mengolah data keuangan 

perusahaan yang bersumber dari laporan keuangan tahunan, laporan tahunan, ringkasan kinerja 
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perusahaan tercatat, serta data harga saham dan dividen perusahaan LQ45. Studi pustaka 

dilakukan dengan menelaah buku, artikel jurnal, dan referensi ilmiah yang relevan untuk 

mendukung landasan teori, pengukuran variabel, serta teknik analisis data. 

Instrumen penelitian yang digunakan berupa lembar dokumentasi data keuangan dan 

matriks operasional variabel. Lembar dokumentasi digunakan untuk mencatat data berupa kode 

emiten, tahun pengamatan, harga saham per lembar, nilai buku per lembar saham, laba bersih 

setelah pajak, jumlah saham beredar, total aset, aset lancar, kewajiban lancar, total penjualan, 

dividen per saham, dan harga saham. Matriks operasional variabel digunakan untuk memastikan 

bahwa setiap data yang dikumpulkan sesuai dengan indikator dan rumus pengukuran variabel 

penelitian. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah firm value yang diukur menggunakan Price 

to Book Value (PBV). PBV digunakan untuk menunjukkan perbandingan antara harga pasar 

saham dan nilai buku per lembar saham perusahaan (Permatasari, 2023). Rumus PBV adalah 

sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =  𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 / 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas EPS, ROA, CR, dan firm size. EPS 

mengukur laba bersih per lembar saham, ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba dari total aset, CR mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, 

sedangkan firm size diukur menggunakan logaritma natural dari total penjualan sebagai indikator 

skala operasional perusahaan (Fitrianti & Cipta, 2023; Astuti et al., 2021; Kasmir, 2019; 

Atiningsih & Izzaty, 2021). Rumus masing-masing variabel adalah sebagai berikut: 

𝐸𝑃𝑆 =  𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 / 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 

𝑅𝑂𝐴 =  𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 ×  100% 

𝐶𝑅 =  𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 / 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 ×  100% 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 =  𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠) 

Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diproksi dengan 

Dividend Yield (DY). DY digunakan untuk mengukur tingkat imbal hasil dividen berdasarkan 

harga saham perusahaan (Mahardika et al., 2025). Rumus DY adalah sebagai berikut: 

𝐷𝑌 =  𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 / 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 ×  100% 

Uji validitas instrumen dilakukan melalui validitas isi, yaitu dengan menyesuaikan indikator, 

rumus, dan sumber data setiap variabel dengan teori serta referensi terdahulu yang relevan. 

Validitas data juga dilakukan dengan memastikan bahwa data yang digunakan berasal dari 

sumber resmi, yaitu laporan keuangan, laporan tahunan, dan publikasi Bursa Efek Indonesia. Uji 

reliabilitas dilakukan melalui pengecekan konsistensi data antar periode, kesesuaian data dengan 

laporan keuangan asli, serta pemeriksaan ulang hasil perhitungan rasio keuangan. Karena 

penelitian ini menggunakan data sekunder berbentuk angka keuangan dan bukan kuesioner, uji 

reliabilitas tidak menggunakan Cronbach’s Alpha, tetapi dilakukan melalui konsistensi 

dokumentasi, ketepatan sumber data, dan pengulangan perhitungan untuk memastikan data 

yang dianalisis stabil dan dapat dipercaya. 

Teknik analisis data yang digunakan adalah path analysis berbasis regresi linier berganda 

dengan bantuan IBM SPSS Statistics versi 27. Analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk 

menggambarkan karakteristik data penelitian, kemudian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik 

yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk 
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memastikan kelayakan model regresi (Ghozali, 2021). Uji normalitas dilakukan menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov, Normal Probability Plot, dan histogram. Uji multikolinearitas dilihat dari 

nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan Glejser Test 

dengan kriteria signifikansi > 0,05, sedangkan uji autokorelasi menggunakan Durbin-Watson 

(Ghozali, 2021). 

Analisis jalur dilakukan melalui tiga model regresi, yaitu pengaruh EPS, ROA, CR, dan firm 

size terhadap PBV; pengaruh EPS, ROA, CR, dan firm size terhadap DY; serta pengaruh EPS, 

ROA, CR, firm size, dan DY terhadap PBV. Persamaan regresi yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

Model 1: 𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 +  𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑋3 +  𝛽4𝑋4 +  𝜀 

Model 2: 𝑍 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 +  𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑋3 +  𝛽4𝑋4 +  𝜀 

Model 3: 𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 +  𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑋3 +  𝛽4𝑋4 +  𝛽5𝑍 +  𝜀 

Keterangan: 

Y = Firm value (PBV) 

Z = Kebijakan dividen (DY) 

X1 = Earnings Per Share (EPS) 

X2 = Profitabilitas (ROA) 

X3 = Likuiditas (CR) 

X4 = Firm size 

α = Konstanta 

β1–β5 = Koefisien regresi 

ε = Error 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji-t dengan 

kriteria signifikansi < 0,05 atau t-hitung > t-tabel pada tingkat signifikansi 5% (Ghozali, 2021). 

Pengujian mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test untuk mengetahui signifikansi pengaruh 

tidak langsung variabel independen terhadap firm value melalui kebijakan dividen. Rumus Sobel 

Test adalah sebagai berikut: 

𝑍 =  (𝑎 ×  𝑏) / √ (𝑏² ×  𝑆𝑎² +  𝑎² ×  𝑆𝑏²) 

Keterangan: 

a = Koefisien regresi pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi 

b = Koefisien regresi pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen 

Sa = Standar error koefisien a 

Sb = Standar error koefisien b 

Efek mediasi dinyatakan signifikan apabila nilai Z-hitung > 1,96 pada tingkat signifikansi 5%. 

Dengan demikian, Sobel Test digunakan untuk menguji apakah kebijakan dividen memediasi 

pengaruh EPS, ROA, CR, dan firm size terhadap firm value (Gunawan & Dyarini, 2025). 

Hasil 

Deskripsi Objek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan tahunan dan annual report 

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Berdasarkan teknik 
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purposive sampling, diperoleh 17 perusahaan sampel dengan periode pengamatan lima tahun, 

sehingga jumlah observasi awal adalah 85 observasi. 

Tabel 1. Ringkasan Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Populasi awal perusahaan LQ45 45 perusahaan 

Perusahaan yang tidak konsisten masuk LQ45 periode 2020–2024 21 perusahaan 

Perusahaan yang tidak konsisten membagikan dividen 4 perusahaan 

Perusahaan yang menggunakan mata uang selain Rupiah 3 perusahaan 

Jumlah perusahaan sampel 17 perusahaan 

Tahun pengamatan 5 tahun 

Jumlah observasi awal 85 observasi 

Berdasarkan Tabel 1, jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian adalah 17 

perusahaan dari total populasi awal sebanyak 45 perusahaan LQ45. Dengan periode pengamatan 

selama lima tahun, jumlah observasi awal yang digunakan dalam penelitian ini adalah 85 data. 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data penelitian 

berdasarkan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Variabel yang dianalisis 

meliputi PBV, EPS, ROA, CR, firm size, dan DY. 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi 

PBV 85 0,460 56,792 4,34404 9,803390 

EPS 85 34,841 5.679,490 603,32029 1.034,866586 

ROA 85 0,004 0,349 0,07911 0,072557 

CR 85 0,129 4,908 1,37739 1,099739 

Firm size 85 29,639 33,433 31,66851 0,861994 

DY 85 0,009 0,202 0,05331 0,039251 

Berdasarkan Tabel 2, variabel PBV memiliki rata-rata sebesar 4,34404, EPS sebesar 

603,32029, ROA sebesar 0,07911, CR sebesar 1,37739, firm size sebesar 31,66851, dan DY 

sebesar 0,05331. Secara deskriptif, PBV dan EPS memiliki standar deviasi yang lebih besar 

daripada nilai rata-ratanya, sedangkan ROA, CR, firm size, dan DY memiliki standar deviasi yang 

lebih kecil daripada nilai rata-ratanya. 

Perkembangan Rata-Rata Variabel Penelitian 

Perkembangan rata-rata variabel penelitian disajikan untuk melihat pola perubahan data 

selama periode 2020–2024. Variabel yang diamati meliputi PBV, EPS, ROA, CR, firm size, dan 

DY. 

Tabel 3. Rata-Rata Variabel Penelitian Tahun 2020–2024 

Variabel 2020 2021 2022 2023 2024 

PBV 5,512 4,097 4,571 4,105 3,435 

EPS 352,65 562,54 871,89 701,95 689,52 

ROA 7,44% 8,66% 9,91% 8,84% 7,98% 

CR 135,43% 136,24% 141,22% 148,39% 151,10% 

Firm size 31,543 31,676 31,840 31,875 31,898 

DY 2,516% 4,300% 6,473% 5,537% 5,875% 
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Berdasarkan Tabel 3, PBV, EPS, ROA, dan DY menunjukkan pola yang berfluktuasi selama 

periode pengamatan. Sementara itu, CR dan firm size menunjukkan kecenderungan meningkat 

secara bertahap selama periode 2020–2024. 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi telah memenuhi asumsi 

dasar regresi. Pengujian dilakukan pada tiga model, yaitu model dengan PBV sebagai variabel 

dependen, model dengan DY sebagai variabel dependen, dan model dengan PBV sebagai 

variabel dependen setelah memasukkan DY sebagai variabel mediasi. 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

Model Regresi N Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan 

Model 1 sebelum transformasi 85 0,000 Tidak normal 

Model 1 setelah transformasi 51 0,198 Normal 

Model 2 setelah transformasi 51 0,200 Normal 

Model 3 setelah transformasi 51 0,174 Normal 

Berdasarkan Tabel 4, data awal pada Model 1 belum berdistribusi normal karena nilai 

signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Setelah dilakukan penghapusan outlier dan 

transformasi data, seluruh model memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, sehingga 

residual pada seluruh model telah berdistribusi normal. 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Model 1 EPS 0,880 1,137 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 1 lnROA 0,717 1,394 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 1 invCR 0,694 1,441 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 1 Firm size 0,880 1,137 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 2 EPS 0,880 1,137 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 2 lnROA 0,717 1,394 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 2 invCR 0,694 1,441 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 2 Firm size 0,880 1,137 Tidak terjadi multikolinearitas 

Model 3 EPS, lnROA, invCR, Firm size, DY > 0,10 < 10 Tidak terjadi multikolinearitas 

Berdasarkan Tabel 5, seluruh variabel pada setiap model memiliki nilai Tolerance lebih besar 

dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Dengan demikian, seluruh model regresi dinyatakan 

bebas dari gejala multikolinearitas. 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Glejser 

Model Variabel Sig. Keterangan 

Model 1 EPS 0,417 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 1 lnROA 0,243 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 1 invCR 0,339 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 1 Firm size 0,655 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 2 EPS 0,508 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 2 lnROA 0,853 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 2 invCR 0,192 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 2 Firm size 0,738 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Model 3 EPS, lnROA, invCR, Firm size, DY > 0,05 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
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Berdasarkan Tabel 6, seluruh variabel pada setiap model memiliki nilai signifikansi lebih 

besar dari 0,05. Dengan demikian, seluruh model regresi tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas. 

     Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi Durbin-Watson 

Model N k Durbin-Watson dU 4-dU Keterangan 

Model 1 51 4 1,835 1,721 2,279 Tidak terjadi autokorelasi 

Model 2 51 4 1,889 1,721 2,279 Tidak terjadi autokorelasi 

Model 3 51 5 1,892 1,770 2,230 Tidak terjadi autokorelasi 

Berdasarkan Tabel 7, nilai Durbin-Watson pada seluruh model berada di antara nilai dU dan 

4-dU. Dengan demikian, seluruh model regresi dinyatakan tidak mengalami gejala autokorelasi. 

Hasil Analisis Jalur melalui Regresi Linier Berganda 

Analisis jalur dilakukan melalui tiga model regresi setelah dilakukan penghapusan outlier 

dan transformasi data. Jumlah observasi yang digunakan dalam analisis regresi adalah 51 

observasi, dengan ROA ditransformasi menjadi lnROA dan CR menjadi invCR. 

Tabel 8. Hasil Regresi Model 1 

Variabel Koefisien Regresi t-hitung Sig. Keterangan 

EPS -0,001482 -3,645 0,001 Signifikan 

lnROA 0,461 3,181 0,003 Signifikan 

invCR 0,165 1,897 0,064 Tidak signifikan 

Firm size 0,107 0,842 0,404 Tidak signifikan 

Berdasarkan Tabel 8, EPS berpengaruh signifikan negatif terhadap firm value, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap firm value. Sementara itu, likuiditas dan 

firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

Tabel 9. Hasil Regresi Model 2 

Variabel Koefisien Regresi Arah Hubungan 

EPS 0,0006 Positif 

lnROA 0,007 Positif 

invCR 0,002 Positif 

Firm size 0,009 Positif 

Berdasarkan Tabel 9, seluruh koefisien regresi pada Model 2 menunjukkan arah hubungan 

positif. Dengan demikian, EPS, profitabilitas, likuiditas, dan firm size memiliki arah hubungan 

positif terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Yield. 

Tabel 10. Hasil Regresi Model 3 

Variabel Koefisien Regresi t-hitung Sig. Keterangan 

EPS -0,001446 - - - 

lnROA 0,503 - - - 

invCR 0,178 - - - 

Firm size 0,159 - - - 

DY -5,622 -0,742 0,462 Tidak signifikan 

Berdasarkan Tabel 10, kebijakan dividen yang diproksikan dengan DY memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,462 atau lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap firm value. 
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Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen pada setiap model regresi. Hasil koefisien determinasi 

disajikan pada Tabel 11. 

     Tabel 11. Hasil Koefisien Determinasi 

Model Variabel Dependen Adjusted R Square Keterangan 

Model 1 PBV 0,270 Variabel independen menjelaskan PBV sebesar 27,0% 

Model 2 DY 0,294 Variabel independen menjelaskan DY sebesar 29,4% 

Model 3 PBV 0,262 Variabel independen dan mediasi menjelaskan PBV 

sebesar 26,2% 

Berdasarkan Tabel 11, Model 1 memiliki nilai Adjusted R Square sebesar 0,270, Model 2 

sebesar 0,294, dan Model 3 sebesar 0,262. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan variabel 

dalam menjelaskan PBV dan DY masih terbatas, sehingga sebagian besar variasi variabel 

dependen dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. 

Hasil Uji Mediasi Sobel 

Uji mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test untuk mengetahui apakah kebijakan dividen 

mampu memediasi pengaruh EPS, profitabilitas, likuiditas, dan firm size terhadap firm value. 

Efek mediasi dinyatakan signifikan apabila nilai absolut Z-hitung lebih besar dari 1,96. 

Tabel 12. Hasil Uji Mediasi Sobel 

Hubungan Mediasi Z-hitung Nilai Kritis Keterangan 

EPS → DY → PBV -0,738 1,96 Tidak signifikan 

ROA → DY → PBV -0,707 1,96 Tidak signifikan 

CR → DY → PBV -0,596 1,96 Tidak signifikan 

Firm size → DY → PBV -0,732 1,96 Tidak signifikan 

Berdasarkan Tabel 12, seluruh nilai absolut Z-hitung pada hubungan mediasi lebih kecil dari 

1,96. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh EPS, profitabilitas, 

likuiditas, dan firm size terhadap firm value. 

Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Ringkasan hasil pengujian hipotesis disajikan untuk memberikan gambaran mengenai hasil 

pengujian terhadap hubungan antarvariabel yang telah dirumuskan dalam penelitian. Ringkasan tersebut 

mencakup nilai koefisien, tingkat signifikansi, serta keputusan terhadap masing-masing hipotesis 

sebagaimana disajikan pada Tabel 13. 

     Tabel 13. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Pernyataan Hipotesis Hasil Uji Keputusan 

H1 EPS berpengaruh terhadap firm value Sig. 0,001 < 0,05 Diterima 

H2 Profitabilitas berpengaruh terhadap firm value Sig. 0,003 < 0,05 Diterima 

H3 Likuiditas berpengaruh terhadap firm value Sig. 0,064 > 0,05 Ditolak 

H4 Firm size berpengaruh terhadap firm value Sig. 0,404 > 0,05 Ditolak 

H5 Kebijakan dividen berpengaruh terhadap firm value Sig. 0,462 > 0,05 Ditolak 

H6 Kebijakan dividen memediasi pengaruh EPS terhadap firm value Z = -0,738 < 1,96 Ditolak 

H7 Kebijakan dividen memediasi pengaruh profitabilitas terhadap firm value Z = -0,707 < 1,96 Ditolak 

H8 Kebijakan dividen memediasi pengaruh likuiditas terhadap firm value Z = -0,596 < 1,96 Ditolak 

H9 Kebijakan dividen memediasi pengaruh firm size terhadap firm value Z = -0,732 < 1,96 Ditolak 
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Berdasarkan Tabel 13, EPS dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap firm value, 

sehingga H1 dan H2 diterima. Likuiditas, firm size, kebijakan dividen, serta seluruh hubungan 

mediasi tidak berpengaruh signifikan, sehingga H3, H4, H5, H6, H7, H8, dan H9 ditolak. 

Pembahasan 

Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Firm value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earnings Per Share (EPS) berpengaruh signifikan 

terhadap firm value dengan arah hubungan negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan laba per saham tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. EPS pada 

dasarnya mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk setiap 

lembar saham yang beredar dan sering digunakan investor sebagai indikator dalam menilai 

kinerja perusahaan (Fitrianti & Cipta, 2023). Arah hubungan negatif menunjukkan bahwa investor 

tidak hanya mempertimbangkan besarnya EPS, tetapi juga memperhatikan kualitas laba, 

keberlanjutan pertumbuhan, risiko bisnis, dan prospek perusahaan di masa depan. Dalam 

konteks perusahaan LQ45, peningkatan EPS belum tentu dipersepsikan sebagai sinyal positif 

apabila tidak mencerminkan pertumbuhan yang berkelanjutan. Hal ini menunjukkan bahwa sinyal 

EPS belum sepenuhnya direspons positif oleh pasar karena investor juga mempertimbangkan 

faktor fundamental lain dalam menilai nilai perusahaan (Azzahra & Wardoyo, 2025; Heliani et al., 

2024). 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap firm value. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap 

perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) mencerminkan 

efektivitas perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba (Pasaribu & Sudjiman, 

2025). Sejalan dengan hal tersebut, penelitian mengenai perusahaan sektor kelapa sawit yang 

terdaftar di BEI menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi salah satu indikator penting dalam 

mengevaluasi kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dan mencerminkan kondisi 

kinerja keuangan perusahaan (Maradiana et al., 2026). 

Temuan ini menunjukkan bahwa investor memberikan respons positif terhadap perusahaan 

yang memiliki profitabilitas tinggi karena dianggap memiliki prospek yang baik, arus kas yang 

lebih stabil, dan risiko investasi yang lebih rendah. Hasil ini mendukung signaling theory bahwa 

profitabilitas dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek 

perusahaan, sehingga mampu meningkatkan firm value (Kamiliya et al., 2025; Kelvin et al., 

2025). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Firm value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai 

perusahaan. Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) menggambarkan 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang 

dimiliki (Yuliawati & Alinsari, 2022). Tidak signifikannya pengaruh likuiditas menunjukkan bahwa 

investor pada perusahaan LQ45 lebih memperhatikan profitabilitas dan prospek pertumbuhan 

dibandingkan kondisi likuiditas jangka pendek. Pengelolaan sumber daya keuangan yang efisien 
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menjadi aspek penting dalam menjaga kinerja perusahaan karena efektivitas penggunaan dana 

akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan stabilitas keuangan 

(Kusuma et al., 2026). Likuiditas yang tinggi juga belum tentu dipersepsikan positif karena dapat 

menunjukkan adanya aset lancar yang belum dimanfaatkan secara optimal. Dalam perspektif 

signaling theory, likuiditas belum menjadi sinyal yang cukup kuat untuk meningkatkan firm value 

karena investor lebih merespons informasi yang berkaitan dengan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dan pertumbuhan usaha (Kurniawan et al., 2024; Heliani et al., 2024). 

Pengaruh Firm size terhadap Firm value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. Temuan ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan belum tentu 

menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Firm size menggambarkan skala 

operasional perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, total penjualan, maupun sumber daya 

ekonomi yang dimiliki perusahaan (Hikmah & Jesson, 2025). Tidak signifikannya firm size 

menunjukkan bahwa investor pada perusahaan LQ45 tidak hanya menilai perusahaan 

berdasarkan skala usaha, tetapi lebih mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, menjaga pertumbuhan, dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang 

saham. Dalam perspektif signaling theory, ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal mengenai 

kapasitas operasional dan kekuatan finansial, tetapi sinyal tersebut belum cukup kuat untuk 

meningkatkan firm value apabila tidak didukung oleh kinerja keuangan yang baik (Christavera & 

Jonnardi, 2023; Nurrahmawati et al., 2024). 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Firm value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa besarnya dividen yang dibagikan 

perusahaan belum menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Kebijakan dividen 

merupakan keputusan perusahaan mengenai laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

atau ditahan untuk kebutuhan investasi dan operasional perusahaan (Ridayanti et al., 2025). 

Tidak signifikannya kebijakan dividen menunjukkan bahwa investor pada perusahaan LQ45 

cenderung lebih memperhatikan prospek pertumbuhan, profitabilitas, dan potensi capital gain 

dibandingkan tingkat dividen yang diterima. Dalam perspektif signaling theory, Dividend Yield 

(DY) belum mampu menjadi sinyal yang cukup kuat untuk meningkatkan firm value karena 

dividen yang tinggi belum tentu dipandang positif apabila mengurangi dana internal untuk 

ekspansi dan investasi perusahaan (Kartini & Wirajaya, 2025; Asrida et al., 2024). 

Pengaruh EPS terhadap Firm value melalui Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh EPS terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh EPS terhadap 

nilai perusahaan lebih banyak terjadi secara langsung, bukan melalui kebijakan pembagian 

dividen. EPS mencerminkan laba yang diperoleh perusahaan untuk setiap lembar saham, tetapi 

laba tersebut tidak selalu diterjemahkan menjadi peningkatan dividen (Fitrianti & Cipta, 2023). 

Tidak terbuktinya peran mediasi kebijakan dividen menunjukkan bahwa investor lebih merespons 

informasi EPS secara langsung sebagai indikator kinerja perusahaan. Dalam perspektif signaling 

theory, EPS dapat menjadi sinyal mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan laba, tetapi 

kebijakan dividen tidak memperkuat sinyal tersebut karena Dividend Yield tidak terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap firm value (Syahzuni & Annisa, 2022; Heliani et al., 2024). 

 



Journal Social Society 

ISSN 2808-8506 

3379 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm value melalui Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa profitabilitas lebih banyak 

mempengaruhi nilai perusahaan secara langsung daripada melalui kebijakan dividen. 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki, sehingga menjadi informasi penting bagi investor dalam menilai prospek perusahaan 

(Pasaribu & Sudjiman, 2025). Tidak terbuktinya peran mediasi kebijakan dividen menunjukkan 

bahwa investor lebih memperhatikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dibandingkan 

besarnya dividen yang dibagikan. Dalam perspektif signaling theory, profitabilitas merupakan 

sinyal kuat mengenai prospek dan kinerja perusahaan, sehingga kebijakan dividen tidak berperan 

sebagai mediator yang efektif dalam hubungan antara profitabilitas dan firm value (Gaol et al., 

2024; Kelvin et al., 2025). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Firm value melalui Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tidak mempengaruhi nilai perusahaan melalui 

kebijakan pembagian dividen. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menjaga stabilitas keuangan jangka pendek (Haryati & Hakim, 2023). Tidak terbuktinya peran 

mediasi kebijakan dividen menunjukkan bahwa investor tidak mengaitkan tingginya likuiditas 

dengan peluang memperoleh dividen yang lebih besar. Dalam perspektif signaling theory, 

likuiditas dapat menjadi sinyal stabilitas keuangan, tetapi sinyal tersebut belum cukup kuat untuk 

meningkatkan firm value melalui kebijakan dividen karena investor lebih memperhatikan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan prospek pertumbuhan (Gaol et al., 2024; Heliani 

et al., 2024). 

Pengaruh Firm size terhadap Firm value melalui Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

firm size terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya ukuran 

perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan melalui kebijakan pembagian dividen. Firm 

size menggambarkan besarnya sumber daya ekonomi dan skala operasional perusahaan (Putra 

et al., 2023). Tidak terbuktinya peran mediasi kebijakan dividen menunjukkan bahwa perusahaan 

besar tidak selalu membagikan dividen yang lebih tinggi atau memperoleh penilaian pasar yang 

lebih baik. Investor cenderung tidak hanya melihat ukuran perusahaan dan dividen, tetapi juga 

mempertimbangkan profitabilitas, prospek pertumbuhan, serta efektivitas pengelolaan sumber 

daya. Dalam perspektif signaling theory, firm size dapat menjadi sinyal mengenai kapasitas 

perusahaan, tetapi sinyal tersebut belum cukup kuat untuk meningkatkan firm value melalui 

kebijakan dividen apabila tidak didukung oleh kinerja keuangan yang optimal (Simanjuntak et al., 

2024; Nurrahmawati et al., 2024). 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earnings Per Share (EPS), 

profitabilitas, likuiditas, dan firm size terhadap firm value dengan kebijakan dividen sebagai 

variabel mediasi pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024. Berdasarkan 17 perusahaan sampel dengan 85 observasi awal, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa EPS berpengaruh signifikan negatif terhadap firm value dengan koefisien -

0,001482 dan nilai signifikansi 0,001. Profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap firm 
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value dengan koefisien 0,461 dan nilai signifikansi 0,003. Sementara itu, likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap firm value dengan nilai signifikansi 0,064, firm size tidak 

berpengaruh signifikan dengan nilai signifikansi 0,404, dan kebijakan dividen juga tidak 

berpengaruh signifikan dengan nilai signifikansi 0,462. 

Hasil uji mediasi Sobel menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh EPS, profitabilitas, likuiditas, dan firm size terhadap firm value, dengan nilai Z masing-

masing sebesar -0,738, -0,707, -0,596, dan -0,732, yang seluruhnya lebih kecil dari 1,96. 

Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen belum berperan sebagai mekanisme mediasi 

yang efektif dalam menjelaskan hubungan antara faktor fundamental perusahaan dan nilai 

perusahaan LQ45. 

Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan perlu lebih 

memprioritaskan peningkatan profitabilitas dan efisiensi pengelolaan aset untuk memperkuat 

nilai perusahaan. Bagi investor, profitabilitas dapat menjadi indikator utama dalam menilai 

prospek perusahaan dibandingkan dividen, likuiditas, atau ukuran perusahaan. Penelitian ini 

memiliki keterbatasan pada jumlah sampel, periode pengamatan, serta adanya penghapusan 

outlier dan transformasi data. Penelitian selanjutnya disarankan memperluas objek penelitian, 

menambah periode pengamatan, serta memasukkan variabel lain seperti struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, kebijakan investasi, dan tata kelola perusahaan. 
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