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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, net working capital dan pertumbuhan 

laba terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variable mediasi pada perusahaan 

consumer non cyclicals. Dengan berlandaskan teori sinyal, informasi keuangan perusahaan dapat 

menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan nilai perusahaan. Populasi penelitian ini 

adalah sebanyak 524 perusahaan industri sektor consumer non cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2021-2024. Total sampel sebanyak 37 perusahaan yang menggunakan metode 

purposive sampling. Analisis data menggunakan Structural Equation Modeling-Partial Least Squares 

(SEM-PLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage dan kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, net working capital berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan 

pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Leverage dan net working capital tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen, sedangkan pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat memediasi leverage dan net working capital terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini mengindikasikan bahwa tidak semua informasi keuangan mampu 

ditangkap oleh pasar sebagai sinyal yang kuat, sehingga nilai perusahaan dipengaruhi juga oleh faktor 

lain diluar model penelitian. 

Kata Kunci: Signaling Theory, Leverage, Net Working Capital, Pertumbuhan Laba, Kebijakan 

Dividen, Nilai Perusahaan. 

 

PENDAHULUAN 

Di Indonesia, ekonomi yang belum sepenuhnya stabil memberikan tekanan besar 

terhadap keberlanjutan kegiatan bisnis. Kondisi ini membuat pentingnya melakukan 

pemeriksaan yang cermat sebelum melakukan investasi menjadi semakin besar. Dalam situasi 

ini, manajer harus menerapkan strategi yang tepat agar perusahaan dapat bertahan dan 

menghindari kerugian atau kebangkrutan. Pada masa seperti ini, nilai perusahaan menjadi 

semakin penting karena menunjukkan bagaimana pasar menilai kinerja dan peluang masa 

depan suatu perusahaan (Suryanata & Susanto, 2025). 

 
Gambar 1.1 Grafik Nilai Perusahaan Consumer Non Cyclicals Tahun 2021-2024 

Perkembangan nilai perusahaan pada consumer non cyclicals, sebagaimana tercermin 

dalam fluktuasi Tobin’s Q pada tahun 2021-2024, menunjukkan bagaimana pasar memandang 

kinerja keuangan perusahaan. Faktor-faktor seperti leverage, net working capital, 
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pertumbuhan laba dan kebijakan dividen memainkan peran penting dalam nilai perusahaan 

tersebut. Tobin’s Q meningkat pada beberapa perusahaan seperti DSNG, EPMT, dan SDPC. 

Peningkatan nilai perusahaan ini meunjukkan bahwa pasar melihat sinyal positif bahwa 

perusahaan dapat meningkatkan laba dengan baik dan membayar dividen secara terus-

menerus. Tobin’s Q yang menurun pada perusahaan lain seperti INDF, LSIP dan SIMP 

mengindikasikan sinyal negatif sebagaimana kesulitan keuangan atau strategi pembiayaan 

yang buruk. Sejalan dengan yang dikemukakan oleh Spence (1973), Signaling Theory 

menjabarkan yakni manajemen perusahaan membagikan sinyal atau isyarat khusus untuk 

menyampaikan informasi yang relevan kepada investor (Simanjuntak & Hasibuan, 2023). 

Perubahan pada harga per lembar saham merepresentasikan nilai perusahaan, yang 

memperlihatkan bagaimana penanam modal melihat kinerja serta prospek bisnis di masa 

mendatang. Nilai saham yang meningkat memperlihatkan peningkatan pada nilai sebuah 

perusahaan. Nilai yang meningkat atau kekayaan pemilik perusahaan ialah tujuan utama untuk 

menjalankan bisnisnya (Khairuna & Budiarta, 2025). Untuk membuat keputusan investasi, 

baik investor maupun calon investor begitu perlu informasi terkait nilai perusahaan. Maka 

sebabnya, peneliti mengkaji tentang aspek yang memengaruhi nilai sebuah perusahaan sangat 

krusial, terutama pada bidang consumer non cyclicals, seperti Leverage, Net Working Capital 

dan pertumbuhan laba. 

Satu dari sekian komponen yang memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan ialah 

tingkat penggunaan utang, atau dikenal sebagai Leverage. Mengacu Signaling Theory, 

keputusan perusahaan untuk memakai utang bisa memperlihatkan pada investor bahwa 

perusahaan mempunyai prospek positif di kemudian hari. Studi yang dilaksanakan (Bon & 

Hartoko, 2022) memperlihatkan hasil positif pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, penggunaan utang yang dipakai sebagai sumber anggaran bisa membantu perusahaan 

untuk menjalankan kegiatan operasionalnya dengan lancar, sehingga lebih mudah mencapai 

target serta meraih keuntungan. Keberhasilan untuk mencapai targetnya mampu menghasilkan 

peningkatan untuk membangun persepsi positif perusahaan bagi pihak penanam modal, dan 

pada akhirnya memperkuat nilai perusahaan.  

Sebaliknya, pada penelitiannya  (Susanti et al., 2025) memperlihatkan hasil Leverage 

tidak ada pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, sebab perusahaan mempunyai 

kecenderungan mengoptimalkan modal internal sebagai pembiayaan utama. Sebab dana 

internal yang dimiliki dinilai sudah mencukupi, perusahaan tidak perlu membuat meningkat 

proporsi pembiayaan melalui pinjaman. Penelitian lain juga diungkapkan oleh (Triana, 2024), 

Leverage berdampak negatif pada nilai perusahaan, terutama di sektor apparel dan luxury 

goods. Pengaruh negatif Leverage terhadap nilai perusahaan umumnya disebabkan oleh 

tingginya beban risiko keuangan akibat penggunaan utang yang berlebihan. Ketidakpercayaan 

investor akibat kondisi tersebut bisa menyebabkan turunnya nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan ditentukan oleh pengelolaan modal kerja bersih (Net Working Capital) 

yang menggambarkan modal kerja berwujud yang dimiliki oleh perusahaan. NWC dihitung 

dari selisih aktiva lancar serta utang lancar. Jika net working capital memperlihatkan nilai 

positif, ini memperlihatkan terkait aktiva lancar perusahaan mampu menutupi seluruh 

kewajiban jangka pendeknya (Lestari & Suryani, 2020). Pada penelitiannya Lestari dan 

Suryani, (2020) memperlihatkan net working capital memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti bahwa industri otomotif dan komponen di Indonesia membutuhkan 

pengelolaan Net Working Capital yang efisien untuk membuat meningkat nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitiannya  Khairuna dan Budiarta, (2025) membagikan hasil bahwa net 

working capital tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan, sebab hasil p-value sebesar 

0.508 yang mana melampaui 0,05. 

Pertumbuhan laba mempunyai peran penting untuk mendukung kelangsungan 

operasional perusahaan serta mencerminkan prospek bisnis yang positif. Peningkatan laba 
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secara konsisten memperlihatkan keberhasilan manajemen untuk menjalankan operasional 

dan strategi perusahaan. Makin besar pertumbuhan laba yang dicapai, makin kuat pula 

dampaknya terhadap peningkatan nilai perusahaan (Ubaidillah & Meirisa, 2025). 

Pada penelitiannya (Ubaidillah & Meirisa, 2025) membagikan hasil bahwa secara positif 

pengaruh pertumbuhan laba pada nilai sebuah perusahaan pada emiten yang ada pada Indeks 

LQ45 selama tahun 2019 sampai 2023. Sejalan dengan penelitiannya (Yunisa et al., 2024) 

yang membagikan hasil bahwa analisis regresi memperlihatkan koefisien pertumbuhan laba 

0,037 mencerminkan dampak positif pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

pada tiap adanya peningkatan pertumbuhan laba akan membagikan kontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Studi lain dipraktikan oleh (Candra et al., 2024) yang 

membagikan hasil pertumbuhan laba tidak memperlihatkan pengaruh signifikan pada nilai 

perusahaan. 
Tabel 1. 1 Research Gap 

No Research Gap Hasil Peneliti, Tahun 

1. Terdapat 

berbagai temuan 

mengenai 

Leverage 

terhadap nilai 

perusahaan 

Leverage secara positif 

memengaruhi Nilai Perusahaan 

Industri Manufaktur di Indonesia 

Sergius Fribontius Bon dan 

Sri Hartoko (2022), 2025-

2019 

Leverage secara negatif 

memengaruhi nilai perusahaan di 

sektor Apparel & Luxury Goods 

Eka Triana (2024) 2023 

Leverage tidak membawa pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan 

Transportasi dan Logistik 

Titik Susanti, Nella 

Yantiana, Vitrian Espa 

(2025) 

2. Terdapat 

berbagai temuan 

penelitian 

mengenai Net 

Working Capital 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Net Working Capital secara negatif 

signifikan memengaruhi nilai 

perusahaan pada sektor Otomotif 

dan Komponen di Indonesia 

Beti Dwi Lestari dan Ani 

Wilujeng Suryani (2020) 

2011-2018 

Net Working Capital tidak memiliki 

dampak pada nilai perusahaan di 

sektor Transportasi dan Logistik 

Wan Ridha Khairuna, 

Kustoro Budiarta (2025) 

2019-2023 

3. Terdapat 

berbagai temuan 

penelitian 

mengenai 

Pertumbuhan 

Laba terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan Laba secara positif 

signifikan memengaruhi Nilai 

Perusahaan Indeks LQ45 dan 

Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan 

Garmen 

Adeknya Ubaidillah, 

Faradila Meirisa (2025) 

2019-2023; 

Resti Yunisa, Dicky 

Jhoansyah, Kokom 

Komariah (2024) 2022 

Pertumbuhan Laba tidak berdampak 

pada Nilai Perusahaan sektor Barang 

Konsumer Primer 

Edi Candra, Elfiswandi, 

Lusiana (2024) 2019-2023 

Sumber: disarikan dari beberapa jurnal untuk penelitian tesis 2025 

Berlandaskan Tabel 1.1, hasil temuan tentang efek Leverage, Net Working Capital, dan 

pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan memperlihatkan perbedaan. Perbedaan hasil 

penelitian memperlihatkan terkait hubungan antar variabel tersebut belum sepenuhnya 

konsisten. Maka sebabnya, diperlukan penambahan variabel mediasi seperti kebijakan 

dividen. Kebijakan dividen dianggap sebagai faktor penting yang memengaruhi nilai 

perusahaan, sebab apabila dividen yang dibagikan makin besar, maka nilai sebuah perusahaan 

akan makin tinggi. Keputusan perusahaan untuk membagikan laba pada para pemegang saham 

disebut kebijakan dividen. Banyak investor menjadikan dividen sebagai pertimbangan utama 

dalam berinvestasi, sebab investor lebih menyukai apabila imbal hasilnya pada bentuk dividen 

(Astrela et al., 2023). Kebijakan dividen selaku variabel intervening pada penelitian ini 

diperkuat dengan adanya studi yang dilaksanakan Aulan et al. (2025) yang membuktikan 

peran kebijakan dividen bisa memediasi hubungan leverage serta nilai perusahaan. 
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Variabel kebijakan dividen akan dipakai selaku variabel mediasi yang bisa menjadi 

perantara hubungan Leverage, Net Working Capital serta Pertumbuhan Laba pada nilai 

perusahaan pada penelitian ini. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif yang mempunyai tujuan untuk 

menguji pengaruh Leverage, Net Working Capital, dan Pertumbuhan Laba pada Nilai 

Perusahaan dengan Kebijakan Dividen selaku variabel intervening. Penelitian ini memakai 

pendekatan kuantitatif sebab fokus pada pengujian hubungan antar variabel yang bisa diukur 

secara numerik serta dilaksanakan analisis secara statistik. Mengacu Sahir (2021:8) penelitian 

kuantitatif berlandaskan paradigma positivisme yang memandang realitas penelitian bersifat 

tunggal. Artinya, meskipun variabel yang diteliti lebih dari 1, tiap variabel bisa dianalisis 

secara berbeda, sementara variabel yang tidak relevan bisa dihilangkan atau dikendalikan. 

Pendekatan ini berfokus pada fakta empiris serta menguji hipotesis melalui analisis statistik, 

dengan langkah-langkah seperti mengidentifikasi serta mengendalikan variabel, menentukan 

sampel secara acak, membagikan perlakuan, serta membandingkan hasil dalam batasan 

tertentu.. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Pengaruh Leverage dengan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan consumer non cyclicals, yang mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan 

melalui utang menjadi salah satu faktor penting dalam penilaian investor terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan consumer non cyclicals. Penggunaan leverage yang optimal memberikan 

kemampuan bagi perusahaan untuk meningkatkan sumber pendanaan guna mendukung 

aktivitas operasional maupun ekspansi usaha. Kondisi ini berpotensi meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan, yang selanjutnya tercermin dalam peningkatan harga saham dan 

berdampak pada naiknya nilai perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, penggunaan leverage yang optimal pada perusahaan 

consumer non cyclicals dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola pendanaan dan kewajiban secara 

efektif, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan untuk menggunakan 

utang mencerminkan keyakinan manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas yang memadai untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Sinyal 

tersebut akan direspons positif oleh investor selama tingkat leverage berada pada kondisi yang 

wajar, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan memperkuat nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh Bon dan Hartoko 

(2022), Margono dan Gantino (2021), serta Anisa et al., (2023). Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila dikelola secara optimal, karena 

penggunaan utang mampu memperbesar kapasitas pendanaan perusahaan untuk mendukung 

aktivitas operasional dan ekspansi usaha. Selain itu, pemanfaatan utang juga memberikan 

keuntungan berupa penghematan pajak (tax shield) dari beban bunga, yang dapat 

meningkatkan efisiensi keuangan perusahaan. Kondisi ini mendorong peningkatan laba bersih 

yang dihasilkan perusahaan, sehingga memperbaiki kinerja keuangan secara keseluruhan. 

Peningkatan kinerja tersebut akan direspons positif oleh investor karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara produktif. Respons positif ini 

tercermin dalam meningkatnya permintaan terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya 

berdampak pada kenaikan harga saham dan memperkuat nilai perusahaan di pasar. 

2. Pengaruh Net Working Capital dengan Nilai Perusahaan 
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pada perusahaan consumer non cyclicals peningkatan net working 

capital justru diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

besarnya modal kerja tidak selalu mencerminkan kinerja yang baik, melainkan dapat 

mengindikasikan adanya kelebihan aset lancar yang tidak dimanfaatkan secara optimal. 

Investor cenderung menilai bahwa modal kerja yang terlalu tinggi mencerminkan inefisiensi 

dalam pengelolaan sumber daya perusahaan, sehingga berdampak pada penurunan persepsi 

terhadap nilai perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, net working capital seharusnya dapat menjadi sinyal 

mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditas jangka pendek. Namun, hasil 

penelitian pada perusahaan consumer non cyclicals ini menunjukkan bahwa sinyal yang 

ditangkap investor justru bersifat negatif. Tingginya net working capital pada perusahaan 

consumer non cyclicals dapat diinterpretasikan sebagai adanya dana menganggur, seperti kas 

yang tidak diinvestasikan, piutang yang tidak tertagih secara optimal, atau persediaan yang 

berlebihan. Kondisi tersebut mencerminkan kurang efisiennya manajemen dalam mengelola 

aset lancar, sehingga menimbulkan persepsi negatif di pasar dan berdampak pada penurunan 

nilai perusahaan.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian Nurastuti dan Maesaroh (2021) yang menunjukkan 

bahwa net working capital berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang 

mengindikasikan bahwa kelebihan modal kerja dapat menurunkan efisiensi perusahaan. Hasil 

ini juga didukung oleh Khairuna dan Budiarta (2025) serta Siregar et al., (2024) yang 

menemukan bahwa net working capital yang tinggi tidak selalu memberikan nilai tambah bagi 

perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa investor lebih mempertimbangkan efisiensi 

penggunaan aset dibandingkan dengan besarnya jumlah aset lancar yang dimiliki perusahaan, 

sehingga modal kerja yang tidak dikelola secara optimal justru dapat menurunkan nilai 

perusahaan. 

3. Pengaruh Pertumbuhan Laba dengan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa pada perusahaan consumer non cyclicals peningkatan laba yang dicapai perusahaan 

belum tentu menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam menentukan 

nilai perusahaan. Meskipun pertumbuhan laba mencerminkan keberhasilan manajemen dalam 

meningkatkan kinerja operasional, informasi tersebut tidak secara langsung direspons oleh 

pasar sebagai indikator peningkatan nilai perusahaan. Investor cenderung mempertimbangkan 

faktor lain seperti stabilitas laba, risiko, serta prospek keberlanjutan kinerja perusahaan dalam 

jangka panjang. 

Dalam perspektif signaling theory, pertumbuhan laba seharusnya menjadi sinyal positif 

yang mencerminkan kinerja dan prospek perusahaan. Hasil penelitian pada perusahaan 

consumer non cyclicals menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum memiliki kekuatan yang 

cukup untuk memengaruhi persepsi investor secara signifikan. Hal ini dapat disebabkan oleh 

adanya ketidakpastian terkait kualitas laba, seperti laba yang bersifat sementara, fluktuatif, 

atau tidak berkelanjutan. Kondisi tersebut menyebabkan investor tidak langsung 

menginterpretasikan peningkatan laba sebagai indikator yang mampu meningkatkan 

kepercayaan terhadap perusahaan consumer non cyclicals.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian Ubaidillah dan Meirisa (2025) serta Yunisa et al., 

(2024) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan laba tidak selalu berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak hanya memperhatikan besarnya 

peningkatan laba, tetapi juga menilai kualitas laba yang dihasilkan, termasuk konsistensi dan 

keberlanjutannya. Laba yang meningkat namun tidak stabil atau tidak didukung oleh 
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fundamental yang kuat cenderung kurang meyakinkan bagi investor. Selain itu, keputusan 

investasi juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti kebijakan dividen, struktur modal, serta 

prospek pertumbuhan jangka panjang, sehingga pertumbuhan laba yang berdiri sendiri belum 

mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan secara signifikan. 

4. Pengaruh Leverage dengan Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini mengindikasikan bahwa pada 

perusahaan consumer non cyclicals tingkat penggunaan utangnya dalam struktur pendanaan 

perusahaan bukan merupakan faktor utama dalam menentukan besaran dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham. Perusahaan consumer non cyclicals ini tidak secara 

langsung menjadikan leverage sebagai dasar dalam pengambilan keputusan terkait distribusi 

laba, melainkan lebih mempertimbangkan faktor lain seperti laba yang dihasilkan, kebutuhan 

pendanaan internal, serta strategi perusahaan dalam menjaga keberlanjutan usaha.   

Dalam perspektif signaling theory, leverage pada dasarnya dapat menjadi sinyal 

mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan dan arus kas. Hasil 

penelitian pada perusahaan consumer non cyclicals ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut 

tidak diterjemahkan secara langsung dalam bentuk kebijakan dividen. Hal ini 

mengindikasikan bahwa investor pada perusahaan consumer non cyclicals tidak menjadikan 

informasi mengenai tingkat leverage sebagai dasar utama dalam menilai keputusan pembagian 

dividen. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi maupun rendah tetap dapat 

membagikan dividen sesuai dengan kebijakan masing-masing, tanpa dipengaruhi secara 

signifikan oleh struktur utangnya.    

Temuan ini tidak sejalan dengan penelitian Setyabudi (2022), Putri et al., (2023), serta 

Khasbulloh et al., (2023) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Dalam penelitian tersebut, leverage dianggap memengaruhi pembagian dividen 

karena berkaitan dengan kewajiban pembayaran utang, sehingga perusahaan perlu 

menyeimbangkan antara pembayaran kewajiban dan distribusi laba. Perbedaan hasil ini 

menunjukkan bahwa pengaruh leverage bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh kondisi 

perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas dan arus kas yang stabil tetap dapat membagikan 

dividen tanpa dipengaruhi tingkat utang, sedangkan perusahaan yang sedang bertumbuh 

cenderung menahan laba untuk investasi. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen lebih 

ditentukan oleh faktor internal seperti profitabilitas dan kebutuhan investasi, sehingga 

leverage tidak menjadi faktor yang dominan. 

5. Pengaruh Net Working Capital dengan Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa net working capital tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa tingkat likuiditas perusahaan consumer non cyclicals yang tercermin dalam net 

working capital bukan merupakan faktor utama dalam menentukan besaran dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham. Meskipun net working capital mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, kondisi tersebut tidak 

secara langsung memengaruhi keputusan manajemen dalam mendistribusikan laba. 

Perusahaan cenderung lebih mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas, arus kas, 

serta kebutuhan pendanaan internal dalam menetapkan kebijakan dividen. Dalam perspektif 

signaling theory, net working capital seharusnya dapat menjadi sinyal mengenai kondisi 

likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan. Hasil penelitian pada perusahaan consumer non 

cyclicals ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut tidak cukup kuat untuk memengaruhi 

keputusan pembagian dividen. Investor tidak secara langsung mengaitkan tingkat likuiditas 

dengan kebijakan dividen, karena perusahaan dengan likuiditas tinggi belum tentu 

membagikan dividen dalam jumlah besar, terutama apabila terdapat kebutuhan investasi atau 

ekspansi usaha. Kondisi ini menunjukkan bahwa net working capital lebih mencerminkan 
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efisiensi operasional jangka pendek dibandingkan sebagai dasar dalam penentuan kebijakan 

dividen.  

6. Pengaruh Pertumbuhan Laba dengan Kebijakan Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan laba berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini mengindikasikan bahwa pada 

perusahaan consumer non cyclicals peningkatan laba perusahaan menjadi salah satu faktor 

yang dipertimbangkan dalam penentuan besaran dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham. Semakin tinggi pertumbuhan laba, semakin besar kemampuan perusahaan 

dalam menyediakan dana untuk didistribusikan, sehingga kebijakan dividen cenderung 

mengikuti kinerja laba yang dihasilkan.   

Dalam perspektif signaling theory, pertumbuhan laba pada perusahaan consumer non 

cyclicals mencerminkan sinyal positif mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa 

mendatang. Peningkatan laba menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola 

operasional perusahaan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor. Sinyal tersebut 

dapat direspons melalui kebijakan dividen, di mana perusahaan yang memiliki pertumbuhan 

laba yang baik cenderung mendistribusikan dividen sebagai bentuk penyampaian informasi 

mengenai kondisi keuangan yang stabil dan prospek usaha yang menjanjikan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Oktari dan Antoni (2023) yang menyatakan bahwa 

growth berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa pertumbuhan laba menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan 

dalam penentuan kebijakan dividen, karena peningkatan laba mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik. Sejalan dengan itu, 

Wulandari et al., (2022) juga menemukan bahwa growth berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, di mana perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 

membutuhkan dana internal yang lebih besar untuk membiayai ekspansi, sehingga laba lebih 

banyak dialokasikan sebagai laba ditahan dibandingkan dibagikan sebagai dividen. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa pertumbuhan laba tidak hanya berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen, tetapi juga mencerminkan kebijakan strategis 

perusahaan dalam mengelola keseimbangan antara distribusi keuntungan dan kebutuhan 

pendanaan internal. 

7. Pengaruh Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan consumer non cyclicals. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa keputusan perusahaan consumer non cyclicals dalam mendistribusikan laba kepada 

pemegang saham menjadi salah satu indikator penting yang digunakan investor dalam menilai 

kualitas kinerja dan prospek perusahaan. Peningkatan dividen tidak hanya mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, tetapi juga menunjukkan ketersediaan arus 

kas yang memadai serta stabilitas keuangan perusahaan. Investor cenderung menafsirkan 

perusahaan yang konsisten membagikan dividen sebagai perusahaan yang memiliki kinerja 

yang baik dan risiko yang relatif rendah. Kondisi ini mendorong peningkatan minat investor 

untuk memiliki saham perusahaan consumer non cyclicals, sehingga meningkatkan 

permintaan saham di pasar. Peningkatan permintaan tersebut akan berdampak pada kenaikan 

harga saham, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan 

Dalam perspektif signaling theory, kebijakan dividen pada perusahaan consumer non 

cyclicals berfungsi sebagai sarana komunikasi yang digunakan manajemen untuk 

menyampaikan informasi mengenai kondisi dan prospek perusahaan di masa mendatang. 

Pembayaran dividen yang konsisten dan cenderung meningkat mencerminkan keyakinan 

manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kinerja keuangan yang 

stabil. Investor menafsirkan sinyal tersebut sebagai indikasi bahwa perusahaan memiliki arus 

kas yang kuat serta kemampuan dalam mengelola risiko secara efektif. Sinyal positif ini akan 
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memperkuat kepercayaan investor terhadap perusahaan, sehingga meningkatkan persepsi 

pasar terhadap kualitas perusahaan. Peningkatan persepsi tersebut tercermin dalam kenaikan 

harga saham, yang selanjutnya memperkuat nilai perusahaan di pasar. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Windasari et al., (2023) yang menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan 

bahwa keputusan pembagian dividen mencerminkan kondisi keuangan yang sehat, 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, serta ketersediaan arus kas yang memadai. 

Hasil tersebut didukung oleh Ivansyah dan Idayati (2019), yang menjelaskan bahwa kebijakan 

dividen menjadi salah satu dasar pertimbangan investor dalam menilai kualitas kinerja 

perusahaan sehingga meningkatkan kepercayaan dan minat investasi, serta diperkuat oleh 

Simanjuntak et al., (2025) yang menegaskan bahwa dividen merupakan sinyal positif terkait 

prospek dan keberlanjutan usaha perusahaan di masa mendatang. Makna dari hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme 

distribusi laba, tetapi juga mencerminkan stabilitas keuangan, efektivitas pengelolaan laba, 

serta komitmen manajemen dalam memberikan return kepada pemegang saham, yang pada 

akhirnya membentuk persepsi positif investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

8. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non cyclicals. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa leverage pada perusahaan consumer non cyclicals tidak 

bekerja melalui mekanisme kebijakan dividen dalam memengaruhi nilai perusahaan. 

Meskipun leverage memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, pengaruh tersebut 

tidak diteruskan melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Hal ini menunjukkan 

bahwa perubahan dalam tingkat leverage tidak diikuti oleh perubahan kebijakan dividen yang 

mampu memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, penggunaan utang oleh perusahaan pada dasarnya 

mengandung informasi yang dapat ditangkap oleh investor sebagai sinyal mengenai kondisi 

dan prospek perusahaan di masa depan. Leverage yang dikelola secara optimal dapat 

mencerminkan keyakinan manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dan arus kas. Namun, hasil penelitian ini pada perusahaan  consumer non cyclicals 

menunjukkan bahwa sinyal tersebut tidak diperkuat melalui kebijakan dividen. Kebijakan 

dividen tidak mampu menjadi sarana yang efektif dalam menerjemahkan informasi yang 

berasal dari leverage kepada investor, sehingga hubungan tidak langsung antara leverage dan 

nilai perusahaan menjadi tidak signifikan.   

Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak mampu memediasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan, karena 

leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen maupun nilai perusahaan (Maryanti et 

al., 2022). Selain itu, perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 

mengalokasikan laba untuk memenuhi kewajiban utang dan beban bunga, sehingga kebijakan 

dividen menjadi kurang responsif terhadap perubahan leverage (Kaswari et al., 2023) . Hasil 

penelitian lain juga mengindikasikan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memperkuat 

maupun memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga perannya dalam 

hubungan tersebut menjadi tidak signifikan (Putri & Rahmawati, 2022). Fenomena ini 

mencerminkan bahwa kebijakan dividen tidak berfungsi sebagai mekanisme transmisi yang 

efektif dalam menghubungkan leverage dengan nilai perusahaan, sehingga investor cenderung 

mengevaluasi leverage secara langsung sebagai indikator risiko tanpa mempertimbangkan 

kebijakan dividen sebagai sinyal tambahan. 

9. Pengaruh Net Working Capital Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan 

Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 
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pengaruh net working capital terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non 

cyclicals. Temuan ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan consumer non cyclicals 

perubahan pada net working capital tidak diikuti oleh perubahan kebijakan dividen yang 

signifikan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Secara konseptual, net working capital 

merepresentasikan kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas serta memenuhi 

kewajiban jangka pendek melalui pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar. Namun, 

karakteristik tersebut lebih bersifat operasional dan jangka pendek, sehingga tidak secara 

langsung menjadi dasar dalam penentuan kebijakan dividen yang umumnya dipengaruhi oleh 

faktor yang lebih strategis, seperti stabilitas laba, arus kas jangka panjang, dan kebutuhan 

investasi. Kondisi ini menyebabkan meskipun perusahaan memiliki tingkat net working 

capital yang memadai, hal tersebut tidak serta-merta diikuti oleh peningkatan dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham, sehingga jalur mediasi menjadi tidak signifikan. 

 Dalam perspektif signaling theory, net working capital yang dikelola secara optimal 

seharusnya memberikan sinyal positif mengenai stabilitas keuangan dan efisiensi operasional 

perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian pada perusahaan consumer non cyclicals 

menunjukkan bahwa sinyal tersebut tidak diperkuat melalui kebijakan dividen sebagai sarana 

komunikasi kepada investor. Kebijakan dividen tidak berfungsi sebagai mekanisme transmisi 

yang efektif dalam menyampaikan informasi mengenai kondisi likuiditas perusahaan kepada 

pasar. Investor cenderung menilai net working capital sebagai indikator internal yang 

berkaitan dengan aktivitas operasional jangka pendek, sehingga tidak secara langsung 

memengaruhi keputusan investasi maupun persepsi terhadap nilai perusahaan. Oleh karena 

itu, pengaruh net working capital terhadap nilai perusahaan tidak diterjemahkan melalui 

kebijakan dividen, melainkan lebih dipengaruhi oleh faktor lain yang mencerminkan kinerja 

dan prospek jangka panjang perusahaan.   

10. Pengaruh Pertumbuhan Laba Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan 

Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh 

pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non cyclicals. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan consumer non cyclicals pertumbuhan 

laba tidak hanya memberikan pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga 

memberikan pengaruh tidak langsung melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening. 

Peningkatan pertumbuhan laba mencerminkan peningkatan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan, yang selanjutnya memperluas kapasitas perusahaan dalam 

menetapkan kebijakan pembagian dividen. Kemampuan tersebut mendorong perusahaan 

untuk mendistribusikan sebagian laba kepada pemegang saham, sehingga kebijakan dividen 

menjadi sarana yang menghubungkan kinerja internal perusahaan dengan persepsi eksternal 

investor. Proses ini menunjukkan bahwa pengaruh pertumbuhan laba terhadap nilai 

perusahaan tidak terjadi secara sederhana, melainkan melalui mekanisme yang melibatkan 

kebijakan dividen sebagai perantara dalam menerjemahkan kinerja laba ke dalam peningkatan 

nilai perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, pertumbuhan laba pada perusahaan consumer non 

cyclicals mencerminkan sinyal positif mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa 

mendatang. Peningkatan laba menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber 

daya perusahaan serta kemampuan dalam menjaga keberlanjutan operasional. Sinyal tersebut 

memperoleh penguatan ketika perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang konsisten, 

karena pembagian dividen mencerminkan realisasi dari laba yang dihasilkan. Investor 

menafsirkan pembayaran dividen sebagai bukti bahwa laba yang dilaporkan memiliki kualitas 

yang baik dan didukung oleh arus kas yang memadai. Kondisi ini meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan, karena laba tidak hanya bersifat akuntansi, tetapi juga mampu 

dikonversi menjadi manfaat ekonomi yang nyata bagi pemegang saham, sehingga 
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memperkuat persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian terhadap seluruh rumusan masalah pada perusahaan 

consumer non cyclicals menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, yang mengindikasikan bahwa penggunaan utang yang optimal mampu 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, net working capital berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang 

mencerminkan bahwa pengelolaan modal kerja yang kurang efisien dapat menurunkan 

persepsi pasar. Sedangkan, pertumbuhan laba tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sehingga peningkatan laba belum tentu direspon oleh pasar sebagai sinyal 

peningkatan nilai perusahaan. 

Dalam kaitannya dengan kebijakan dividen, leverage dan net working capital tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan, sehingga kedua variabel tersebut belum menjadi 

pertimbangan utama dalam penentuan kebijakan dividen pada perusahaan consumer non 

cyclicals. Sebaliknya, pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, yang 

menunjukkan bahwa peningkatan kinerja laba mendorong perusahaan untuk membagikan 

dividen kepada pemegang saham. Kebijakan dividen juga terbukti Berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat dipandang sebagai sinyal positif bagi investor dalam 

menilai prospek perusahaan.  

Hasil analisis mediasi menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh leverage dan net working capital  terhadap nilai perusahaan. Namun, kebijakan 

dividen mampu memediasi pengaruh pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa peran kebijakan dividen sebagai variabel intervening hanya efektif dalam 

hubungan antara pertumbuhan laba dan nilai perusahaan, sementara pada hubungan lainnya 

tidak menunjukkan peran mediasi yang signifikan. 

1. Implikasi Teoritis 

Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan consumer non cyclicals sebagai 

sinyal kepercayaan manajemen terhadap prospek usaha, sejalan dengan penelitian Bon & 

Hartoko, (2022) dan Astrela et al., (2023). Sebaliknya, net working capital berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan potensi inefisiensi aset lancar, sejalan 

dengan Lestari & Suryani, (2020) dan Putra et al., (2024). Sedangkan, pada pertumbuhan laba 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena sifat laba yang kurang stabil 

pada perusahaan consumer non cyclicals, sehingga kurang menjadi sinyal kuat bagi investor, 

sejalan dengan Suhartono et al., (2022) dan Hilaliyah & Herawaty, (2024). Leverage dan net 

working capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen karena perusahaan 

lebih memprioritaskan stabilitas, investasi, dan pelunasan kewajiban, sejalan dengan 

(Khasbulloh et al., 2023) dan (Susanti et al., 2025). Sebaliknya, pertumbuhan laba 

Berpengaruh signifikan karena meningkatkan kemampuan pembagian dividen, sejalan dengan 

Oktari & Antoni, (2023) dan Wulandari et al., (2022). Kebijakan dividen selanjutnya 

Berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sebagai sinyal positif bagi investor, sejalan 

dengan (Simanjuntak et al., 2025) dan (Windasari et al., 2021).  

Leverage dan net working capital terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen 

pada perusahaan consumer non cyclicals menunjukkan bahwa peran kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening tidak dapat memediasi hubungan tersebut. Dalam perspektif 

signaling theory, hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen belum mampu menjadi 

sinyal yang efektif dalam menjembatani pengaruh leverage dan net working capital terhadap 

nilai perusahaan, karena perusahaan consumer non cyclicals lebih memprioritaskan kewajiban 

utang, stabilitas operasional, dan ekspansi dibandingkan pembagian dividen. Temuan ini 

sejalan dengan (Kaswari et al., 2023) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
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memediasi hubungan leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga pengaruhnya lebih terjadi 

secara hubungan langsung. 

Pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen selaku variabel 

intervening, Pertumbuhan laba menunjukkan kemampuan perusahaan meningkatkan kinerja 

keuangan yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, baik secara langsung maupun melalui 

kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Dalam perspektif Signaling Theory, 

pertumbuhan laba menjadi sinyal positif bagi investor yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Pada perusahaan consumer non cyclicals, kebijakan dividen berperan sebagai 

variabel intervening, dimana peningkatan laba mendorong kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen, sehingga memperkuat kepercayaan investor dan berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

2. Implikasi Manajerial 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi manajerial yang relevan bagi perusahaan-

perusahaan consumer non cyclicals dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan adalah 

dengan meningkatkan leverage, net working capital dan pertumbuhan laba. Manajemen perlu 

menjaga leverage pada tingkat optimal, karena penggunaan utang yang proporsional memberi 

sinyal positif kepada investor yang nantinya akan meningktakan nilai perusahaan. Pengelolaan 

net working capital yang optimal dilakukan untuk menjaga likuiditas, meningkatkan efisiensi 

operasional, dan memberikan sinyal positif kepada investor.  Peningkatan pertumbuhan laba 

yang konsisten yang mencerminkan kinerja yang efektif serta memberikan sinyal positif 

kepada investor juga dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Kebijakan dividen dalam penelitian ini memiliki peran strategis sebagai variabel 

intervening yang menghubungkan kinerja keuangan perusahaan-perusahaan consumer non 

cyclicals dengan persepsi investor. Kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan consumer 

non cyclicals akan lebih efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan apabila didukung oleh 

pertumbuhan laba yang tinggi, karena peningkatan laba memungkinkan pembagian dividen 

yang stabil dan berkelanjutan, mencerminkan kondisi keuangan yang sehat serta kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan arus kas. Kondisi ini memberikan sinyal positif mengenai 

kinerja dan prospek perusahaan di masa depan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan 

investor, memperkuat daya tarik investasi, dan pada akhirnya mendorong peningkatan nilai 

perusahaan secara berkelanjutan. 

3. Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan hasil uji effect size (F-Square) pada penelitian ini terdapat hubungan 

antarvariabel yang menunjukkan ukuran efek yang sangat kecil, yaitu leverage terhadap 

kebijakan dividen sebesar 0,008, net working capital terhadap kebijakan dividen sebesar 

0,000, serta pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan sebesar 0,005. Nilai tersebut berada 

dibawah batas minimum 0,02 sehingga secara praktis kontribusinya dalam model tergolong 

sangat lemah. Ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel dalam model masih terbatas dan 

terdapat faktor lain yang lebih dominan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Hasil pengujian outer model menunjukkan bahwa nilai R-Square pada variabel leverage, 

net working capital, dan pertumbuhan laba hanya mampu menjelaskan sebesar 0,255 pada 

nilai perusahaan, dan pada variabel kebijakan dividen hanya mampu menjelaskan sebesar 

0,117 yang termasuk dalam kategori lemah <0,25. Ini mengindikasikan bahwa terdapat faktor-

faktor lain diluar model yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kebijakan dividen. 

Keterbatasan selanjutnya pada penelitian ini ada pada penggunaan alat analisis yang 

digunakan yaitu Smart PLS dengan konstruk single indicator yang menghasilkan nilai outer 

model semuanya 1,000, sehingga evaluasi validitas dan reliabilitas menjadi kurang 

komprehensif. 

4. Agenda Penelitian Yang Akan Datang 

Nilai effect size (F-Square) yang sangat kecil menunjukkan bahwa kontribusi variabel 
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leverage, net working capital, dan pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan dan kebijakan 

dividen masih lemah secara praktis, sehingga perubahan pada variabel-variabel tersebut hanya 

memberikan pengaruh yang terbatas. Nilai F-Square di bawah batas minimum 0,02 

mengindikasikan bahwa model belum mampu menjelaskan hubungan antar variabel secara 

substansial, yang kemungkinan dipengaruhi oleh keterbatasan data, homogenitas sampel, atau 

kurangnya variasi periode penelitian. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya perlu 

mengembangkan model melalui perpanjangan periode observasi, perluasan objek penelitian 

pada sektor yang berbeda, serta penggunaan metode analisis yang lebih kompleks, seperti 

regresi data panel dinamis (Generalized Method of Moments atau GMM) untuk mengatasi 

endogenitas dan menangkap dinamika waktu, serta Structural Equation Modeling berbasis 

covariance (CB-SEM) untuk menguji hubungan kausalitas secara simultan dengan ketepatan 

model yang lebih tinggi, disertai penggunaan estimasi yang robust terhadap 

heteroskedastisitas dan autokorelasi guna meningkatkan keakuratan dan kestabilan hasil 

penelitian. 

Rendahnya nilai R-Square menunjukkan bahwa variabel leverage, net working capital, 

dan pertumbuhan laba belum mampu sepenuhnya menangkap informasi yang digunakan 

investor dalam menilai perusahaan. Dalam perspektif signaling theory, nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh sinyal yang disampaikan manajemen kepada pasar melalui berbagai 

indikator keuangan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan 

variabel seperti profitabilitas, arus kas operasi, serta kebijakan investasi yang mencerminkan 

kondisi dan prospek perusahaan. Variabel tersebut berfungsi sebagai sinyal yang lebih kuat 

bagi investor dalam mengevaluasi kinerja dan keberlanjutan perusahaan, sehingga diharapkan 

dapat meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan dan 

kebijakan dividen. 

Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan metode analisis berbasis E-Views 

dengan pendekatan regresi data panel, serta mengembangkan konstruk multi-indikator agar 

hasil analisis lebih komprehensif dan akurat. 
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