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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Pasar modal memegang peranan strategis menggerakkan roda 

perekonomian nasional, yakni berfungsi sebagai sarana bagi korporasi guna 

menghimpun dana dari masyarakat melalui kegiatan emisi dan penjualan 

saham di pasar modal. Dilihat sisi lain, pasar modal bagi investor 

memberikan kesempatan untuk mengalokasikan dananya ke berbagai 

instrumen investasi guna mendapatkan tingkat pengembalian yang optimal. 

Dalam fungsinya sebagai jembatan antara kelompok yang memerlukan 

pembiayaan dengan kelompok yang memiliki kelebihan dana, pasar modal 

turut berkontribusi dalam mendukung efisiensi sistem keuangan dan 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

Sebagai negara berkembang, Indonesia menghadapi meningkatnya 

intensitas persaingan bisnis pada era globalisasi, agar mampu bersaing, 

perusahaan perlu meningkatkan nilai perusahaannya. Sebagai entitas 

ekonomi dalam suatu negara, setiap perusahaan pada dasarnya memiliki 

orientasi yang fundamental, dapat dilakukan untuk horizon investasi jangka 

pendek maupun jangka panjang. Secara fundamental, sasaran utama 

korporasi dalam rentang waktu panjang ialah memberikan kemakmuran 

bagi para pemilik saham melalui upaya peningkatan nilai entitas bisnis 

tersebut. Sedangkan Orientasi jangka pendek dari sebuah perusahaan yakni 

untuk menghasilkan dan memaksimalkan keuntungan dari hasil pengelolaan 

sumber daya yang dimiliki (Dewi & Ekadjaja, 2020). Perusahaan go public 

akan berusaha meningkatkan kinerja dan nilai perusahaannya dengan 

memberikan sinyal positif kepada investor (Suryandari & Yuhasril, 2023). 

Nilai perusahaan menggambarkan penilaian investor terhadap kemampuan 

suatu perusahaan yang tercermin dari pergerakan harga sahamnya di pasar, 

dan hal ini pada akhirnya berdampak pada peningkatan kepercayaan serta 

loyalitas para pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin  
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tinggi  pula  nilai  perusahaan.  Beda halnya, apabila semakin menyusutnya 

nilai saham akibatnya kinerja sebuah perusahaan dinilai rendah  (Soge & 

Brata, 2020). 

Harga saham merupakan salah satu ukuran penting yang digunakan 

sebagai indikator dalam menilai kondisi dan kinerja perusahaan dan 

menggambarkan nilai suatu perusahaan di mata publik. Stabilitas harga 

saham yang diikuti oleh kecenderungan peningkatan nilai dapat menjadi 

cerminan tingginya kepercayaan investor terhadap pertumbuhan dan 

prospek perusahaan pada masa mendatang, sedangkan nilai sekuritas yang 

fluktuatif mencerminkan adanya ketidakpastian. Fluktuasi kinerja saham 

dilingkup tersebut, menjadi permasalahan penting dalam mengevaluasi 

perilaku pasar, terutama perilaku para investor. Pergerakan ketidakstabilan  

nilai saham dilatarbelakangi berbagai aspek, baik yang bersumber dari 

kondisi internal pada perusahaan itu sendiri dapat juga dari tekanan dan 

pengaruh faktor-faktor eksternal di luar kendali perusahaan (Yudistira & 

Adiputra, 2020). Salah satu faktor internal yang penting untuk diperhatikan 

adalah penggunaan rasio keuangan sebagai sarana dalam menilai harga 

saham suatu perusahaan. Sementara itu, dalam konteks ekonomi, variabel 

makroekonomi umumnya dipandang sebagai faktor yang bersifat eksternal 

atau eksogen. Faktor-faktor seperti kinerja keuangan dan kondisi ekonomi 

makro turut menentukan pergerakan harga saham (Hartono, 2022). Dengan 

demikian, analisis secara mendalam terhadap faktor-faktor internal 

perusahaan menjadi hal yang tidak dapat diabaikan dalam upaya 

menginterpretasikan perilaku harga saham dan menentukan strategi 

investasi. 

Salah satu sektor paling terpengaruh oleh dinamika tersebut adalah 

sektor energi. Perusahaan sektor energi memiliki peran penting dalam 

perekonomian nasional maupun global, terutama dalam memastikan 

ketersediaan pasokan energi yang dibutuhkan untuk mendorong 

pertumbuhan dan kemajuan berbagai sektor industri. Khususnya pada sub-

sektor energi (minyak, gas, dan batubara) memiliki peran strategis dalam 
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perekonomian Indonesia. Sub-sektor ini tidak hanya menjadi penyumbang 

utama bagi penerimaan negara melalui ekspor dan pajak, tetapi juga 

memainkan peranan penting dalam menjaga ketahanan energi nasional. 

Sebagaimana dikemukakan oleh (Susanti et al., 2021) mengungkapkan 

bahwa minyak dan gas bumi sebagai sumber daya energi mempunyai peran 

yang sangat penting dalam menunjang aktivitas perekonomian, baik pada 

lingkup nasional maupun global. Kinerja perusahaan sub-sektor energi 

(migas dan batubara) memiliki peran dalam mempengaruhi dinamika pasar 

modal Indonesia. Pergerakan nilai saham yang terjadi di kalangan 

perusahaan sub-sektor energi menjadi perhatian penting bagi investor dalam 

proses penentuan kebijakan investasi. 

Berikut merupakan harga saham perusahaan sub-sektor energi 

(migas dan batubara) periode tahun 2022 sampai 2025 yang terdaftar di BEI: 

Tabel 1.1 

Harga Saham Perusahaan Energi (migas dan Batubara) Periode 2022-2025 

 

Sumber: IDX Annual Report (data diolah, 2026) 

 Berdasarkan data harga saham dari lima perusahaan sub-sektor 

energi (migas dan batubara) periode 2022 hingga 2025, terlihat jelas terjadi 

fluktuasi menunjukkan perubahan keadaan pasar dan variasi performa di 

antara tiap-tiap perusahaan di periode tersebut. Rerata nilai saham yang 

tercatat di angka 3.131 pada tahun 2022, namun turun menjadi 2.414 di 

tahun berikutnya, yang menunjukkan adanya tekanan akibat fluktuasi harga 

komoditas dan ketidakpastian kondisi ekonomi global. Memasuki tahun 
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2024 rata-rata harga saham kembali meningkat cukup signifikan menjadi 

3.558 yang menunjukkan adanya pemulihan sektor energi serta 

meningkatnya kembali keyakinan investor terhadap prospek sektor energi. 

Memasuki tahun 2025 rerata harga saham kembali menurun menjadi 3.327 

yang di mana ini menunjukkan bahwa kondisi pasar masih belum 

sepenuhnya stabil. 

Peningkatan paling signifikan terjadi pada tahun 2024, Kondisi 

tersebut dipengaruhi oleh kenaikan nilai saham yang terjadi pada sejumlah 

emiten,  terutama PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) yang meningkat 

dari 5.800 pada tahun 2023 pada tahun 2024 menjadi 10.625. Di sisi lain, 

pada beberapa perusahaan seperti PT Dana Brata Luhur Rbk (TEBE) dan 

PT IMC Pelita Logistik TBK (PSSI) menunjukkan kecenderungan 

penurunan harga saham, yang mengindikasi adanya tekanan kinerja. Secara 

keseluruhan, fluktuasi harga saham yang tercatat dalam rentang waktu 

pengamatan menunjukkan bahwa pergerakan saham sektor energi 

merupakan hasil dari interaksi kompleks yang melibatkan baik faktor 

eksternal maupun internal perusahaan secara bersamaan. Ketidakstabilan 

harga saham, ketergantungan terhadap harga komoditas global, serta 

Perbedaan kinerja masing-masing perusahaan yang menyebabkan risiko dan 

ketidakpastian investor, sebagai dasar pertimbangan keputusan terkait 

penanaman modal. 

Keputusan investasi ketika diambil para investor bisa dilihat dari 

performa keuangan perusahaan. Ketika, sebuah emiten menunjukkan 

performa keuangan yang kuat, semakin besar pula daya tariknya di mata 

penanam saham, yang pada akhirnya memicu peningkatan minat beli atas 

saham dan mendongkrak nilai saham tersebut (Hartono, 2022). Informasi 

tersebut berfungsi sebagai sinyal yang memandu investor dalam 

menentukan pilihan investasi. Ketika harga saham mengalami kenaikan, 

investor memperoleh keuntungan yang bersumber dari Capital gain maupun 

dari distribusi dividen yang diterimanya. Evaluasi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan diawali dengan analisis fundamental finansial 
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perusahaan (Ganefi et al., 2023). Penelaahan berbagai fundamental suatu 

perusahaan merupakan langkah penting untuk menjelaskan pergerakan 

harga saham untuk menarik minat investor. Tingkat keuntungan yang 

diharapkan oleh para investor adalah jika investor tersebut bermaksud 

menyimpan saham selamanya dengan mengharapkan dividen saham. Bagi 

investor yang berniat menjual saham di kemudian hari, diharapkan dividen 

mampu mendorong nilai saham dan keuntungan yang memberi dampak 

kenaikkan harga saham (M. I. Sari et al., 2021). Beberapa faktor 

fundamental yang sering dikaji dalam literatur keuangan meliputi Free Cash 

Flow (FCF), profitabilitas, keputusan investasi, dan ukuran badan usaha. 

Arus kas bebas atau Free Cash Flow (FCF)  dapat dipahami sebagai 

sisa kas yang dimiliki perusahaan dan tersedia untuk dimanfaatkan setelah 

seluruh kebutuhan operasional dikurangkan dengan seluruh kebutuhan 

pengeluaran modal, baik untuk modal kerja maupun aset tetap, di mana sisa 

kas tersebut tersedia untuk dimanfaatkan setelah seluruh kebutuhan ivestasi 

telah terpenuhi. Besarnya kas telah dimiliki perusahaan berpengaruh 

terhadap kegiatan investasi dimasa mendatang dan untuk melihat 

kemampuan perusahaan dalam menjalankan operasional untuk 

menghasilkan laba. Arus kas bebas digunakan untuk kebutuhan operasional 

perusahaan seperti pembelanjaan modal, pembayaran utang, pembayaran 

dividen kepada investor, dana darurat (precautionary savings), mengurangi 

pembiayaan ekuitas dan lain-lain (Li, 2020). Namun, FCF yang terlalu besar 

tanpa pengawasan dapat menimbulkan agency problem, karena manajer 

berpotensi menggunakan kas tersebut untuk proyek-proyek tambahan bagi 

pemegang saham untuk nilai tambah. Hasil penelitian menyatakan dampak 

FCF terhadap harga saham tidak terbatas pada pengaruh langsung, 

melainkan secara tidak langsung juga dilihat melalui kepercayaan investor 

juga jalur kebijakan dividen terhadap prospek perusahaan (Rohmatika et al., 

2022). 

Faktor kedua adalah profitabilitas, yaitu keunggulan entitas usaha  

menghasilkan keuntungan modal atau aset yang dimiliki. Profitabilitas 
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menggambarkan seberapa jauh  kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya, dan umumnya diukur 

menggunakan tiga tolak ukur utama, yaitu Return on Assets (ROA), Return 

on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM) (Fikriyah & Mustaqim, 

2024). Sebagai salah satu parameter terpenting dalam analisis keuangan, 

profitabilitas menjadi tolak ukur yang digunakan secara luas untuk menilai 

dan mengukur seberapa besar kapasitas serta efisiensi emiten ketika 

menghasilkan keuntungan yang dimilikinya dari sumber daya (Kasmir, 

2019) dalam (Aprianingsih & As’ari, 2023). Profitabilitas Secara signifikan 

berpengaruh positif pada pergerakan harga saham (Inayah et al., 2021). 

Sedangkan hasil penelitian lain menyebutkan jika profitabilitas tidak dapat 

mempengaruhi perubahan harga saham (Fitriyani, 2022). 

Selanjutnya Keputusan investasi ialah salah satu pemicu penting 

yang perlu diperhatikan oleh perusahaan ketika dalam upaya meningkatkan 

indikator dan daya saingnya. Keputusan investasi penentu  suatu faktor yang 

berpengaruh nyata terhadap valuasi perusahaan (Mubarokah & Indah, 

2021). Tujuan mendasar dari keputusan investasi adalah untuk 

memaksimalkan imbal hasil dengan tetap mempertimbangkan batas 

toleransi risiko yang ada. Apabila perusahaan berhasil merealisasikan 

keuntungan optimal dengan risiko yang terkelola dengan baik, hal ini 

diharapkan mampu mendongkrak nilai perusahaan sekaligus meningkatkan 

taraf kemakmuran bagi para pemegang saham (Juswandi & Delvianti, 

2024). Teori pertumbuhan (growth theory) menyatakan bahwa perusahaan 

dengan tingkat investasi tinggi biasanya memiliki peluang peningkatan laba 

di masa depan sehingga harga sahamnya lebih dihargai. Keputusan investasi 

menjadi faktor yang memengaruhi nilai pasar saham. Menurut (Sugianto & 

Permada, 2025) menunjukan bahwa Keputusan Investasi berpengaruh 

terhadap Harga Saham. 

Faktor berikutnya, ukuran perusahaan merupakan variabel penting 

yang tidak luput dari perhatian para pemodal, sebab dapat memengaruhi 

karena kemampuan perusahaan dalam membiayai dividen dan pada 
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akhirnya ikut memengaruhi pergerakan harga sahamnya di pasar. Kapasitas 

Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap harga Saham (Setiawati 

& Supeno, 2024). Ukuran perusahaan merupakan representasi dari besaran 

skala operasional yang dijalankan oleh suatu entitas bisnis dan dapat diukur 

menggunakan berbagai pendekatan pengukuran, di antaranya melalui nilai 

total aset, volume penjualan, ataupun kapitalisasi pasar. Ukuran perusahaan 

dapat ditentukan dengan melihat total asetnya, nilai saham dan lain-lain 

(Yoswandri & Lestari, 2024). Umumnya, perusahaan yang memiliki skala 

besar dengan kinerja keuangan yang stabil cenderung memiliki kepercayaan 

lebih tinggi di mata investor, sehingga harga sahamnya lebih stabil dan 

berpotensi meningkat. Besar kecilnya dimensi perusahaan terbukti memiliki 

daya pengaruh terhadap nilai pasar sahamnya. Dengan keuntungan yang 

besar dapat meningkatkan nilai saham (Halawa et al., 2023). Sebaliknya, 

emiten berukuran kecil biasanya memiliki risiko yang lebih besar dan 

fluktuasi harga saham yang lebih melonjak akibat ketidakpastian dalam 

kinerja maupun pembagian dividennya. 

Pergerakan nilai saham pada dasarnya dipengaruhi sejumlah faktor 

fundamental yang mencerminkan kondisi dan kinerja perusahaan, namun 

efek dari berbagai faktor tersebut tidak selalu bersifat langsung. Variabel-

variabel fundamental seperti Free Cash Flow, profitabilitas, keputusan 

investasi, dan kapasitas perusahaan kerap ditemukan berhubungan terhadap 

harga saham, namun beberapa penelitian mengungkapkan hubungan relasi 

tersebut tidak selalu bersifat langsung melainkan telah dimediasi kebijakan 

dividen. Dilihat dari konteks ini, kebijakan dividen dianggap sebagai 

tatanan penting saat menyampaikan informasi perusahaan kepada pasar, 

sehingga peran dividen bukan sekedar distribusi laba, melainkan juga sinyal 

yang menggambarkan keyakinan manajemen atas kelangsungan dan 

kestabilan kinerja keuangan di masa yang akan datang. Profitabilitas, Free 

Cash Flow memberi pengaruh terhadap besaran Dividen yang dibagikan 

perusahaan sebagai variabel intervening (Simamora & Hasyim, 2025). Yang 
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berarti kebijakan dividen berperan penting dalam menyalurkan akibat dari 

faktor fundamental terhadap nilai perusahaan.   

Studi empiris mengenai determinan harga saham telah banyak 

dilakukan oleh beberapa peneliti, namun hasilnya belum menunjukkan 

keseragaman yang jelas, terutama ketika melibatkan kebijakan dividen 

sebagai variabel mediasi. Sejumlah penelitian terdahulu memberikan 

temuan yang saling bertentangan. Misalnya pada hasil penelitian (Yusnita 

& Aini, 2023) menyatakan bahwa kebijakan deviden (Dividend Payout 

Ratio) secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham, sementara 

menurut (Ardhyansyah & Praptoyo, 2022)  kebijakan  dividen (Dividend 

Payout Ratio) memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Sebaliknya, (Handayani et al., 2025) justru menyatakan bahwa dividend  

payout  ratio  (DPR)  dan  harga saham saling berpengaruh negatif.  

Temuan yang beragam tersebut menandakan bahwa beragamnya 

hasil penelitian menunjukkan bahwa keterkaitan antara kebijakan dividen 

dengan harga saham masih belum menghasilkan kesimpulan yang 

konsisten. Fenomena tersebut menjadi semakin menarik untuk dikaji ketika 

kebijakan dividen ditempatkan sebagai variabel intervening yang 

menjembatani pengaruh faktor-faktor keuangan internal perusahaan 

terhadap nilai saham. Secara teori, kebijakan distribusi dividen dapat 

menjadi mekanisme transmisi antara kondisi keuangan internal perusahaan 

dengan nilai pasar saham. Faktor-faktor seperti free cash flow, profitabilitas, 

keputusan investasi, dan ukuran perusahaan diperkirakan tidak hanya 

berpengaruh secara langsung terhadap nilai saham, tetapi juga dapat 

memengaruhi kebijakan pembagian dividen yang selanjutnya berdampak 

pada perubahan harga saham. Peningkatan tingkat profitabilitas perusahaan 

pada umumnya diikuti oleh semakin besarnya kemampuan perusahaan 

dalam mendistribusikan dividen kepada para pemegang saham. 

Berdasarkan penelitian (Prastya & Jalil, 2020) profitabilitas terbukti 

memengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Besarnya ukuran perusahaan 

turut menjadi aspek yang dipertimbangkan oleh investor, mengingat 
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perusahaan berskala besar pada umumnya memiliki kemampuan untuk 

membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar kepada pemegang 

saham. Perusahaan dengan skala yang lebih besar umumnya berupaya 

mempertahankan reputasinya melalui kebijakan pembagian dividen yang 

relatif tinggi kepada para pemegang saham. Berdasarkan temuan (Dewi & 

Astika, 2020)  menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen perusahaan. Dengan demikian, hubungan yang terbentuk 

tidak hanya bersifat secara langsung, tetapi juga tidak langsung melalui 

kebijakan dividen.  

Namun, hasil penelitian empiris menampilkan sebagaimana 

hubungan diantara variabel tersebut masih belum konsisten. Profitabilitas 

serta  Free cash flow positif berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 

kapasitas perusahaan tidak berpengaruh signifikan (Sumarsono dan 

Rahmawati 2023). Di sisi lain, (Soeiswanto, 2024) menyatakan bahwa free 

cash flow justru tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan consumer goods. Perbedaan temuan ini menunjukkan adanya 

gap riset terkait hubungan antara variabel keuangan internal dan kebijakan 

dividen. Sementara itu, hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham 

juga masih menjadi perdebatan karena adanya beberapa penelitian yang 

menunjukkan hasil positif dan negatif. Pada hasil penelitian yang dilakukan 

(Putri, 2022) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap harga saham, sedangkan hasil penelitian yang dilakukan (Nur 

Rohamtika, 2022) menyatakan bahwa pengaruhnya tidak signifikan. 

Perbedaan hasil tersebut mengimplikasi bahwa kebijakan dividen belum 

tentu selalu dianggap sebagai faktor penentu dalam pembentukan nilai pasar 

saham Suatu perusahaan. 

Ketidakkonsistensian hasil penelitian terdahulu ini mengindikasikan 

adanya celah penelitian, terutama dalam mengkaji peran kebijakan dividen 

sebagai variabel mediator dalam hubungan antara free cash flow, 

profitabilitas, keputusan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap harga 

saham. Selain itu, beberapa penelitian terdahulu dilakukan pada sektor 
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industri yang berbeda, dengan periode penelitian yang belum menerminkan 

kondisi terkini. Dalam konteks sub-sektor energi (minyak, gas, dan 

batubara), hubungan tersebut berpotensi berbeda karena karakteristik 

industrinya yang unik, seperti fluktuasi harga komoditas, kebijakan 

pemerintah, serta dinamika transisi energi global yang dapat memengaruhi 

kinerja keuangan untuk keputusan pembagian dividen persahaan. 

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian terdahulu dan keterbatasan 

studi yang meneliti kebijakan dividen sebagai variabel mediasi, penelitian 

ini berupaya memberikan solusi akademik dengan menguji secara simultan 

pengaruh free cash flow, profitabilitas, keputusan investasi, serta ukuran 

perusahaan terhadap harga saham dengan kebijakan dividen sebagai 

variabel mediasi, khusunya pada emiten sub-sektor energi yang tercatat di 

BEI periode 2021-2024. Pendekatan ini diharapkan mampu mnjelaskan 

secara lebih konprehensif mekanisme pengaruh faktor faktor internal 

perusahaan terhadap harga saham, sekaligus memberikan masukan praktis 

bagi pengambil keputusan di sektor energy dalam menentukan kebijakan 

keuangan yang efektif. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah free cash flow berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 

2022-2025? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 

2022-2025? 

3. Apakah keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI 

periode 2022-2025? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI 

periode 2022-2025? 
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5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI 

periode 2022-2025? 

6. Apakah kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan antara 

variabel free cash flow dengan harga saham pada perusahaan sub-sektor 

energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025? 

7. Apakah kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan antara 

variabel profitabilitas dengan harga saham pada perusahaan sub-sektor 

energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025? 

8. Apakah kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan antara 

variabel keputusan investasi dengan harga saham pada perusahaan sub-

sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025? 

9. Apakah kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan antara 

variabel ukuran perusahaan dengan harga saham pada perusahaan sub-

sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis pengaruh free cash flow terhadap harga saham pada 

perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-

2025. 

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada 

perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-

2025. 

3. Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap harga 

saham pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI 

periode 2022-2025. 

4. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga saham 

pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 

2022-2025. 

5. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham 

pada perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 

2022-2025. 
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6. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen sebagai mediasi 

hubungan antara free cash flow terhadap harga saham pada perusahaan 

sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025. 

7. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen sebagai mediasi 

hubungan antara profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan 

sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-2025. 

8. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen sebagai mediasi 

hubungan antara keputusan investasi terhadap harga saham pada 

perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-

2025. 

9. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen sebagai mediasi 

hubungan antara ukuran perusahaan terhadap harga saham pada 

perusahaan sub-sektor energi (migas & batubara) di BEI periode 2022-

2025. 

D. Manfaat Penelitian  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada 

berbagai pihak, antara lain sebagai berikut: 

1. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Diharapkan penelitian ini, dapat memberikan wawasan 

untuk manajemen perusahaan sub-sektor energi dalam 

mengoptimalkan strategi keuangan guna meningkatkan harga saham 

dan menarik minat investor. Melalui pemahaman tentang besarnya 

peranana free cash flow, profitabilitas, keputusan investasi, serta 

kapasitas perusahaan terhadap kebijakan dividen serta harga saham, 

perusahaan dapat merancang kebijakan keuangan yang lebih efektif, 

khususnya dalam pengelolaan kas dan kebijakan pembagian dividen 

untuk memperkuat citra positif di pasar modal. 
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b. Bagi Investor 

Diharapkan penelitian ini, dapat dipergunakan sebagai 

rujukan bagi investor dalam menilai dan menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan sub-sektor energi. Informasi yang 

mencerminkan kondisi free cash flow, profitabilitas, keputusan 

investasi, dan ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor 

dalam mengevaluasi kinerja perusahaan serta menentukan 

keputusan investasi yang tepat. Selain itu, kebijakan dividen sebagai 

sarana penyampaian informasi kepada pasar mengenai ekspektasi 

manajemen terhadap pertmbuhan perusahaan dan stabilitas 

keuntungan yang diperkirakan dapat dipertahankan di masa depan. 

2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya referensi akademik 

dalam bidang manajemen keuangan investasi melalui penyediaan bukti 

empiris mengenai pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap 

harga saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel perantara. Di 

samping itu, hasil penelitian ini turut mendukung pengembangan kajian 

mengenai penerapan teori sinyal (signaling theory), khususnya pada 

konteks perusahaan sektor energi di Indonesia. 

Lebih lanjut, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu 

bahan referensi bagi penelitian mendatang yang mengkaji isu serupa, 

baik pada perusahaan yang bergerak di bidang energi maupun pada 

perusahaan dari sektor lain yang tercatat di pasar modal Indonesia. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

A.  Teori dan Penelitian Terdahulu dari Harga Saham 

1. Definisi Harga Saham 

Pada dasarnya, harga saham berfungsi sebagai cerminan 

pencapaian kinerja perusahaan yang dievaluasi oleh investor 

berdasarkan dinamika penawaran dan permintaan di pasar. Harga 

saham yang berada pada level tinggi mengindikasikan bahwa pasar 

menilai positif atas kualitas dan prospek bisnis perusahaan tersebut, 

sedangkan penurunan harga saham dapat mengindikasi menurunnya 

penilaian investor terhadap (Siregar, 2021).  

Sedangkan dalam penelitian lain harga pasar merupakan harga 

yang terbentuk secara aktual dan relatif mudah ditentukan, yaitu nilai 

harga saham di pasar terbentuk melalui proses transaksi yang 

berlangsung di pasar modal, harga penutupan yang tercatat ketika 

aktivitas perdagangan telah berakhir (Azis et al., 2015).  

Dengan merujuk pada pengertian di atas, harga saham 

merupakan tolak ukur yang mencerminkan penilaian pasar secara 

kesuluruhan atas nilai intrinsik perusahaan serta kualitas kinerjanya. 

Pembentukan harga saham terjadi melalui mekanisme perdagangan 

yang melibatkan aktivitas jual beli efek di pasar modal. Tidak 

konsistennya nilai saham menjadi alat ukur kepercayaan investor atas 

prospek masa depan perusahaan, dan memberikan gambaran mengenai 

kepemilikan modal serta hak-hak yang melekat pada pemegang saham, 

dan dapat berubah. 

Teori utama yang memengaruhi harga saham, antara lain 

(Hartono, 2022): 

a. Teori Efficient Market Hypothesis / EMH yang disampaikan 

oleh Eugene Fama adalah teori pasar efisien berpendapat 
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bahwa bahwa harga saham yang terbentuk di pasar telah 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia di pasar.  

b. Teori Fundamental berpandangan bahwa pergerakan harga 

saham ditentukan oleh kondisi dan performa fundamental 

perusahaan itu sendiri. Investor menilai perusahaan 

berdasarkan data-data fundamental, seperti rasio keuangan 

dan data ekonomi makro. Semakin baik kondisi 

fundamental, semakin tinggi pula ketertarikan investor 

untuk membeli saham. Pada akhirnya itu yang mendorong 

peningkatan permintaan dan menaikkan harga saham. 

c. Teori Signaling Hypothesis, teori yang menyatakan jika 

informasi memberikan sinyal baik (good news), pasar akan 

memberi respon positif sehingga prmintaan saham 

meningkat dan harga saham naik. Sebaliknya, jika dinilai 

sebagai sinyal buruk (bad news), pasar akan merespon 

negatif menyebabkan menurunnya harga saham. 

d. Mengacu pada Teori Permintaan dan Penawaran, harga 

saham di pasar modal terbentuk melalui interaksi yang 

berlangsung secara berkelanjutan antara kekuatan 

permintaan dan penawaran pasar. Ketika minat investor 

terhadap suatu saham meningkat sehingga permintaannya 

melebihi tingkat penawaran yang tersedia, harga saham 

tersebut cenderung mengalami kenaikan. Dengan demikian, 

semakin besar dan berkelanjutan permintaan terhadap suatu 

saham, semakin kuat dorongan yang menyebabkan harga 

saham bergerak ke tingkat yang lebih tinggi. Sebaliknya 

kelebihan penawaran dibandingkan permintaan akan 

memberikan tekananyang menyebabkan saham turun.  

Studi yang berjudul Pengaruh Free Cash Flow, Firm Size, 

Profitabilitas dan Leverage terhadap Harga Saham. Penelitian ini 
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relevan karena melibatkan variabel FCF, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, serta harga saham (Astuti & Khuzaini, 2020). 

2. Indikator Harga Saham 

Harga saham yakni nilai harga terbentuk secara alami yang di 

pasar modal akibat interaksi permintaan dan penwaran investor. Harga 

saham diukur menggunakan closing price (harga penutupan), yaitu 

harga terakhir saham yang terjadi pada akhir periode pengamatan 

(Tandelilin, 2018).  

Harga Saham = 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 

 

B. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Free Cash Flow 

1. Definisi Free Cash Flow 

Free Cash Flow atau arus kas bebas merujuk pada sejumlah sisa 

dana yang dapat dimanfaatkan emiten untuk memenuhi kewajibannya 

kepada kreditur atau membayar dividen dan bunga kepada investor 

(Sukamulja, 2019).  

Sìemìentara itu, pìenìelitian lain mìenjìelaskan Frìeìe Cash Flow 

dapat pula dimaknai sìebagai arus kas yang tìersìedia bagi sìeluruh 

pìemangku kìepìentingan yang mìenyìediakan pìendanaan bagi pìerusahaan, 

tìerutama pihak krìeditor dan invìestor sìebagai sumbìer pìendanaan utama 

(Prihadi, 2010).  

Dìengan mìengacu pada pìengìertian-pìengìertian yang tìelah 

dikìemukakan, dapat disimpulkan bahwa bahwa Frìeìe Cash Flow adalah 

kìelìebihan arus kas yang masih tìersisa sìetìelah pìerusahaan mìencukupi  

sìeluruh kìebutuhan pìendanaannya, baik untuk aktivitas opìerasional 

maupun invìestasi, yang sìelanjutnya dapat dimanfaatkan untuk 

mìeningkatkan nilai pìerusahaan maupun mìemìenuhi kìewajiban kìepada 

para pìemangku kìepìentingan, sìetìelah pìerusahaan mìenyìelìesaikan sìeluruh 

pìengìeluaran opìerasional dan bìelanja invìestasi, yang kìemudian dapat 

dimanfaatkan untuk mìembayar kìewajiban kìepada krìeditor sìerta 

mìembìerikan dividìen atau bìentuk pìengìembalian kìepada invìestor. 

10
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Bìerdasarkan frìeìe cash flow hypothìesis yang dikìembangkan olìeh 

Michaìel C. Jìensìen pada tahun 1986, pìerusahaan yang bìerada pada fasìe 

pìertumbuhan cìepat biasanya mìenunjukkan arus kas bìebas yang rìelatif 

rìendah karìena sumbìer daya kìeuangan yang dimiliki diarahkan untuk 

mìendukung pìengìembangan usaha dan kìegiatan invìestasi, karìena 

sìebagian bìesar dana yang tìersìedia lìebih banyak dimanfaatkan untuk 

mìendanai proyìek-proyìek invìestasi yang mìembìerikan nilai kini bìersih 

(NPV) yang positif (Marjohan, 2022).  

Pìenìelitian yang bìerjudul Pìengaruh Frìeìe Cash Flow Dan 

Lìevìeragìe Tìerhadap Harga Saham Dìengan Kìebijakan Dividìen Sìebagai 

Variabìel Intìervìening. Pìenìelitian ini mìenjadi rìelìevan karìena mìenguji 

kìetìerkaitan langsung antara FCF, kìebijakan dividìen, dan harga saham 

(Rohmatika ìet al., 2022).  

2. Indikator Frìeìe Cash Flow 

Indikator FCF mìerupakan mìetric yang mìenunjukkan kìesìehatan 

finansial pìerusahaan dìengan mìengukur kas yang dihasilkan sìetìelah 

dikurangi pìengìeluaran modal (capital ìexpìenditurìe), yang dapat 

dimanfaatkan untuk mìembayar dividìen, mìelunasi utang, atau invìestasi 

lain. FCF positif yang stabil atau mìeningkat mìenunjukkan pìerusahaan 

ìefisiìen, sìehat sìecara finansial, dan mìemiliki potìensi pìertumbuhan, 

sìemìentara FCF nìegativìe dapat mìenandakan pìeruahaan yang tidak 

mìemiliki cukup likuiditas atau mìenginvìestasikan tìerlalu banyak pada 

proyìek yang tidak mìenguntungkan (Marjohan, 2022). 

FCF = CFO − CapEx 

OCF : Cash Flow from Opìeration / Arus Kas Opìerasional 

CapEx : Capital Expìenditurìe / Bìelanja Modal 

 

C. Tìeori dan Pìenìelitian Tìerdahulu dari Profitabilitas 

1. Dìefinisi Profitabilitas 

Profitabilitas dapat dipahami sìebagai ukuran kinìerja kìeuangan 

yang mìenggambarkan sìebìerapa bìesar kapasitas pìerusahaan dalam 

9
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mìencìetak laba sìelama pìeriodìe tìertìentu. Tingkat profitabilitas yang 

dipìerolìeh juga mìerìeflìeksikan ìefìektivitas sìerta ìefisiìensi manajìemìen 

dalam mìengoptimalkan pìengìelolaan aktivitas opìerasional dan 

pìemanfaatan sumbìer daya pìerusahaan (Prihadi, 2010).  

Profitabilitas bìerfungsi sìebagai rasio ìevaluatif yang digunakan 

untuk mìengukur sìebìerapa ìefìektif pìerusahaan dalam mìendayagunakan 

asìetnya untuk mìenghasilkan kìeuntungan, sìerta mìengukur tingkat rìeturn 

yang dipìerolìeh dari aktivitas invìestasi pìerusahaan (Sukamulja, 2019).  

Bìerdasarkan pìengìertian yang tìelah dikìemukakan. Dapat 

disimpulkan bahwa profitabilitas adalah instrumìen kìeuangan bìerbìentuk 

rasio yang dimanfaatkan untuk mìengukur kapasitas pìerusahaan dalam 

mìenciptakan laba sìelama rìentang waktu tìertìentu, sìekaligus 

mìencìerminkan tingkat ìefìektivitas manajìemìen dalam mìengoptimalkan 

pìemanfaatan sìeluruh sumbìer daya dan asìet pìerusahaan dìemi 

mìenghasilkan kìeuntungan yang maksimal. 

Tìeori profitabilitas mìecìerminkan kìemampuan pìerusahaan 

dalam mìenghasilkan laba mìelalui aktivitas opìerasional yang dilakukan 

sìecara ìefìektif dan ìefisiìen. Pìengukuran profitabilitas umumnya 

mìenggunakan rasio Nìet Profit Margin, Rìeturn on Assìets, dan Rìeturn on 

Equity, yang bìerfungsi untuk mìenilai kinìerja manajìemìen dalam 

mìemanfaatkan asìet dan modal pìerusahaan guna mìemìepìerolìeh 

kìeuntungan. Tìeori ini mìembìerikan pandangan yang komprìehìensif 

mìengìenai bagaimana profitabilis pìerusahaan dipahami dan dikukur, 

sìerta faktor-faktor apa saja yang mìempìengaruhinya dalam kontìeks 

manajìemìen kìeuangan di Indonìesia (Fitriana, 2024). 

Pìenìelitian yang bìerjudul Pìengaruh Profitabilitas dan Frìeìe Cash 

Flow Tìerhadap Harga Saham. Studi ini mìemiliki kìesamaan variabìel 

FCF dan profitabilitas (Safana ìet al., 2023). 

2. Indikator Profitabilitas 

Indikator Profitabilitas pìerusahaan dapat dianalisis 

mìenggunakan bìebìerapa rasio kìeuangan, di antaranya Rìeturn on Assìets 78
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(ROA), Rìeturn on Equity (ROE), dan Nìet Profit Margin (NPM) yang 

mìencìerminkan kìemampuan pìerusahaan dalam mìempìerolìeh laba dari 

kìegiatan opìerasionalnya (Prihadi, 2010). 

a. Rìeturn on Assìets (ROA) 

Rìeturn on Assìets (ROA) adalah indikator kìeuangan yang 

mìengukur sìebìerapa ìefisiìen pìerusahaan dalam mìempìerolìeh laba 

dari kìesìeluruhan asìet yang digunakan dalam kìegiatan 

opìerasionalnya.  

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Sìetìelah Pajak

Total Asìet
 

b. Rìeturn on Equity (ROE) 

Rìeturn on Equity (ROE) adalah rasio profitabilitas yang 

mìengukur bìesaran imbal hasil yang dipìerolìeh dari modal sìendiri 

yang ditanamkan olìeh pìemìegang saham, sìekaligus 

mìenggambarkan ìefìektivitas manajìemìen dalam mìengìelola ìekuitas 

pìerusahan.  

𝑅𝑂𝐸 =
Laba Bìersih

Total Ekuitas
 

 

c. Nìet Profit Margin (NPM) 

Nìet Profit Margin (NPM) mìerupakan rasio profitabilitas 

yang mìenunjukkan sìebìerapa bìesar porsi laba bìesih sìetìelah pajak 

yang dihasilkan pìerusahaan dari total pìendapatan pìenjualannya 

dalam suatu pìeriodìe, sìehingga mìencìerminkan ìefisiìensi opìerasional 

pìerusahaan dalam mìengkonvìersi pìenjualan mìenjadi laba.  

NPM =
Laba Bìersih

Pìendapatan
100% 

 

D. Tìeori dan Pìenìelitian Tìerdahulu dari Kìeputusan Invìestasi 

1. Dìefinisi Kìeputusan Invìestasi 

Kìegiatan invìestasi dilakukan mìelalui pìenanaman modal pada 

bìerbagai jìenis asìet dìengan harapan mìempìerolìeh manfaat ìekonomi pada 
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masa yang akan datang. Olìeh karìena itu kìeputusan dalam bidang 

invìestasi mìenìempati posisi yang sangat stratìegis dalam manjìemìen 

kìeuangan pìerusahaan karìena bìerpìeran dalam mìenìentukan kìe mana dan 

bagiamana dana pìerusahaan akan dialokasikan. Faktor-faktor yang 

dapat mìemìengaruhi kìeputusan invìestasi mìeliputi kìemampuan kas 

pìerusahaan, tingkat pìenjualan yang dicapai,, bìesarnya kìewajiban utang, 

sìerta ukuran pìerusahaan (Jamaluddin, 2023).  

Sìedangkan pìenìelitian lain mìenjìelaskan Kìeputusan invìestasi 

adalah langkah dimana individu atau ìentitas hukum mìemiliki assìet atau 

proyìek tìertìentu untuk mìenanamkan dana dìengan harapan mìendapatkan 

pìenghasilan atau kìeuntungan di masa dìepan (Dasman ìet al., 2025).  

Bìerdasarkan uraian tìersìebut diatas, dapat disimpulkan bahwa 

kìeputusan invìestasi bìerarti prosìes pìenìentuan pìenìempatan dana pada 

suatu assìet, proyìek, atau aktivitas tìertìentu dìengan tujuan mìenghasilkan 

kìeuntungan atau pìendapatan di masa dìepan. Kìeputusan ini mìelibatkan 

pìertimbangan atas sumbìer dana yang tìersìedia sìerta analisis tìerhadap 

faktor-faktor intìernal pìerusahaan sìepìerti kas, tingkat pìenjualan, tingkat 

hutang, dan ukuran pìerusahaan, sìehingga kìeputusan yang diambil dapat 

mìeningkatkan nilai pìerusahaan di masa yang akan datang. 

Bìerdasarkan Tìeori Sinyal (Signaling Thìeory), manajìemìen 

pìerusahaan mìenyampaikan bìerbagai informasi kìepada pihak ìekstìernal, 

tìerutama invìestor, sìebagai dasar pìenilaian atas prospìek dan potìensi 

pìertumbuhan pìerusahaan kìe dìepannya. Salah satu instrumìen yang 

sìering digunakan untuk mìerìeprìesìentasikan sinyal tìersìebut adalah Pricìe 

to Book Valuìe (PBV), yang mìencìerminkan pìerbandingan antara harga 

pasar saham dan nilai buku pìer lìembarnya. PBV yang bìernilai tinggi 

mìengindikasi adanya pìenilaian positif pasar tìerhadap kinìerja dan 

prospìek pìertumbuhan pìerusahaan. Pìersìepsi yang baik tìersìebut dapat 

mìeningkatkan kìetìertarikan invìestor untuk mìembìeli saham pìerusahaan, 

sìehingga bìerpotìensi mìendorong kìenaikan harga saham di pasar modal 

(Tandìelilin, 2018).  

11
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Hasil pìenìelitian yang dilakukan olìeh (Warouw ìet al., 2022) 

dìengan judul Pìengaruh Kìebijakan Dividìen dan Kìeputusan Invìestasi 

tìerhadap Harga Saham pada Pìerusahaan yang Tìergabung dalam Indìeks 

LQ45 di BEI Pìeriodìe 2016–2018 mìenunjukkan adanya bukti ìempiris 

mìengìenai pìengaruh langsung kìeputusan invìestasi tìerhadap harga 

saham.  

2. Indikator Kìeputusan Invìestasi 

Dalam pìenìelitian ini, kìeputusan invìestasi diproksikan dìengan 

mìenggunakan Pricìe to Book Valuìe (PBV), yaitu mìembandingkan harga 

pasar saham pìerusahaan dìengan nilai buku pìer saham. Rasio ini 

digunakan untuk mìengukur sìebìerapa bìesar aprìesiasi pasar tìerhadap 

nilai pìerusahaan. Nilai PBV yang sìemakin tinggi mìengindikasikan 

kìeyakinan invìestor yang sìemakin kuat tìerhadap kìemampuan 

pìerusahaan untuk tumbuh dan mìenghasilkan kinìerja yang baik di masa 

dìepan (Azis ìet al., 2015).  

PBV =
Harga Pìer Lìembar Saham

Nilai Buku Pìer Lìembar Saham
 

 

Book Valuìe pìer Sharìe (BVPS) mìerupakan rasio yang mìengukur 

bìesarnya nilai buku pìerusahaan yang tìerwakili olìeh sìetiap lìembar 

saham yang bìerìedar di pasar. Rasio ini dihitung dìengan 

mìembandingkan total ìekuitas pìerusahaan tìerhadap jumlah saham 

bìerìedar, sìehingga mìencìerminkan nilai buku pìerusahaan pìer saham. 

BVPS =
Total Ekuitas

Jumlah Saham Bìerìedar
 

 

E. Tìeori dan Pìenìelitian Tìerdahulu dari Ukuran Pìerusahaan 

1. Dìefinisi Ukuran Pìerusahaan 

Ukuran pìerusahaan adalah variabìel yang sìering digunakan 

untuk mìenjìelaskan prìefìerìensi pìerusahaan dalam mìetodìe akuntansi yang 

ditìerapkannya. Lìebih lanjut, ukuran pìerusahaan dapat dianggap sìebagai 
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salah satu aspìek lingkungan organisasi yang bìerpìengaruh tìerhadap pola 

pikir dan pìertimbangan manajìemìen dalam mìenìetapkan bìerbagai 

kìeputusan stratìegis (Thian, 2023).  

Sìedangkan pìenìelitian lain mìenjìelaskan ukuran pìerusahaan pada 

hakikatnya mìerupakan suatu skala yang mìenggambarkan bìesar 

kìecilnya pìerusahaan dalam mìenjalankan aktivitas bisnisnya. 

Pìengukurannya dapat dilakukan mìelalui bìerbagi pìendìekatan, antara 

lain dìengan mìelihat nilai total asìet, total pìendapatan pìenjualan, atau 

kapitalisasi pasar pìerusahaan itu sìendiri (Inrawan, 2024). 

Bìerdasar pada uraian tìersìebut diatas, ukuran pìerusahaan 

mìerupakan indikator yang mìenggambarkan bìesaran skala opìerasi yang 

dijalankan olìeh suatu ìentitas bisnis sìekaligus mìemiliki pìengaruh nyata 

tìerhadap cara manajìemìen mìengambil kìeputusan, yang tidak hanya 

mìenunjukkan kìemampuan ìekonominya, tìetapi juga mìemìengaruhi cara 

manajìemìen mìemilih mìetodìe akuntansi sìerta daya tawar pìerusahaan 

mìenjadi indikator pìenting yang mìenggambarkan kìekuatan ìekonomi, 

pìertimbangan  manajìerial,  sìerta  kìelayakan  invìestasi  dari  suatu 

pìerusahaan sìebagai objìek invìestasi, dìengan pìengukuran mìengacu pada 

total asìet, volumìe pìenjualan, atau nilai kapitalisasi pasar. 

Mìenurut tìeori Firm Sizìe, dimìensi suatu pìerusahaan dapat 

dikìetahui dari kapasitas sumbìer daya yang dimiliki, sìepìerti nilai asìet, 

volumìe pìenjualan, dan jumlah karyawan. Pìeningkatan pada indikator-

indikator tìersìebut mìenjadi sinyal bahwa pìerusahaan tìengah 

bìerkìembang mìenuju skala yang lìebih bìesar. Dalam praktiknya, ukuran 

pìerusahaan umumnya diukur mìenggunakan nilai total asìet sìebagai 

rìeprìesìentasi dari kìesìeluruhan sumbìer daya yang dimiliki pìerusahaan 

(Mishkin, 2017). 

Pìersamaan antara pìenìelitian ini dan pìenìelitian (Wijaya, 2020) 

tìerlìetak pada pìenggunaan variabìel ukuran pìerusahaan dan harga saham 

sìebagai variabìel pìenìelitian, sìerta pìemanfaatan kìebijakan dividìen 
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sìebagai variabìel mìediasi yang mìenjìembatani hubungan antarvariabìel 

yang ditìeliti. 

2. Indikator Ukuran Pìerusahaan 

a. Tobin’s Q 

Rasio Tobin’s Q mìerupakan salah satu indikator yang 

sìering digunakan dalam pìengukuran nilai pìerusahaan. Pìenggunaan 

rasio ini didasarkan pada kìemampuannya dalam mìerìeprìesìentasikan 

pìersìepsi pasar tìerhadap kinìerja dan prospìek pìerusahaan. Dìengan 

dìemikian, Tobin’s Q dapat mìembìerikan gambaran mìengìenai 

ìekspìektasi invìestor tìerhadap potìensi pìertumbuhan sìerta pìenciptaan 

nilai pìerusahaan di masa yang akan datang (Agusfianto ìet al., 

2022).  

Tobin’s Q adalah  𝑄 
(୑୚୉ାୈ)

୘୅
 

Q  : Tobin’s Q 

MVE : Markìet Valuìe of Equity 

D : Dìebt 

TA : Total Assìet 

b. Logaritma dari Total Asìet 

Pìendìekatan logaritma natural dari totak asìet 

digunakansìebagai proksi ukuran pìerusahaan karìena mampu 

mìenstabilkan sìebaran data dan mìeminimalisasi nilai yang tìerlalu 

ìekstrìem antar pìerusahaan. Nilai logaritma total asìet yang sìemakin 

bìesar mìencìerminkan sìemakin bìesarnya skala pìerusahaan tìersìebut 

(Kasmir, 2019). 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = ln(Total Asìet) 

 

F. Tìeori dan Pìenìelitian Tìerdahulu dari Kìebijakan Dividìen 

1. Dìefinisi Kìebijakan Dividìen 

Dividìen adalah bagian dari laba bìersih yang dibagikan olìeh 

pìerusahaan kìepada para pìemìegang saham sìebagai imbalan atas modal 

yang tìelah mìerìeka tanamkan. Dalam kontìeks manajìemìen kìeuangan, 
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kìebijakan dividìen mìerupakan kìeputusan yang bìersifat stratìegis karìena 

mìenyangkut pìenìetapan porsi laba yang akan dibagikan kìepada 

pìemìegang saham sìerta porsi yang akan dipìertahankan sìebagai laba 

ditahan guna mìendukung kìegiatan opìerasional dan pìengìembangan 

pìerusahaan (Chandrayanti ìet al., 2025). 

Sìejalan dìengan pandangan tìersìebut, kìebijakan dividìen juga 

mìencìerminkan kìeputusan manajìemìen dalam mìenìentukan alokasi laba 

pìerusahaan, apakah akan didistribusikan kìepada pìemìegang saham 

dalam bìentuk dividìen atau dipìertahankan sìebagai laba ditahan yang 

digunakan untuk mìembiayai aktivitas opìerasional dan invìestasi 

pìerusahaan. Suatu kìebijakan dividìen dapat dikatakan optimal apabila 

mampu mìenyìeimbangkan kìepìentingan invìestor yang mìengharapkan 

pìenìerimaan dividìen saat ini dìengan kìebutuhan pìerusahaan untuk 

mìempìertahankan pìertumbuhan pada masa mìendatang. Kìesìeimbangan 

tìersìebut bìerpotìensi mìeningkatkan daya tarik saham di mata invìestor, 

yang pada akhirnya bìerpotìensi mìendorong aprìesiasi harga saham 

sìekaligus mìempìerkuat nilai pìerusahaan sìecara kìesìeluruhan (Agusfianto 

ìet al., 2022). 

Dari uraian tìersìebut, kìebijakan dividìen dapat diartikan sìebagai 

kìeputusan pìerusahaan tìerkait pìengìelolaan laba yang dipìerolìeh apakah 

akan didistribusikan kìepada pìemìegang saham sìebagai dividìen atas 

invìestasi mìerìeka, atau ditahan sìebagai cadangan untuk mìembiayai 

kìegiatan opìerasional dan pìengìembangan pìerusahaan. 

Tìeori utama yang mìemìengaruhi kìebijakan dividìen, antara lain 

(Chandrayanti ìet al., 2025):  

 a Tìeori Bird in thìe Hand yang cìetuskan olìeh Myron Gordon 

dan John Lintnìer, bìerpìendapat bahwa dividìen dipandang 

sìebagai bìentuk pìengìembalian yang lìebih pasti 

dibandingkan capital gain. Dìengan dìemikian, kìebijakan 

pìembayaran dividìen yang tinggi dapat mìenurunkan 

pìersìepsi risiko invìestor, sìedangkan tingkat pìembayaran 

12
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dividìen yang rìendah bìerpotìensi mìeningkatkan biaya modal 

pìerusahaan. 

 b Signaling Hypothìesis bìerpandangan bahwa Sìetiap 

pìerubahan kìebijakan dividìen yang dilakukan pìerusahaan 

mìengandung informasi yang dapat mìemìengaruhi pìersìepsi 

invìestor. Pìeningkatan dividìen umumnya diintìerprìetasikan 

olìeh pasar sìebagai mìembìerikan sinyal positif manjìemìen 

atas prospìek pìerusahaan sìehingga bìerpotìensi mìendorong 

kìenaikan harga saham, sìedangkan pìenurunan dividìen dapat 

mìenimbulkan pìersìepsi nìegatif yang mìenyìebabkan harga 

saham mìelìemah. 

 c Tìeori Cliìentìelìe Effìect, mìenjìelaskan bahwa Pìerbìedaan 

karaktìeristik antar kìelompok (cliìentìelìe) pìemìegang saham 

mìenyìebabkan munculnya prìefìerìensi atas kìebijakan dividìen 

yang ditìerapkan pìerusahaan.  

2. Indikator Kìebijakan Dividìen 

Salah satu indikator yang digunakan untuk mìerìeprìesìentasikan 

kìebijakan dividìen adalah Dividìend Payout Ratio (DPR). Rasio ini 

mìenggambarkan sìebìerapa bìesar bagian laba bìersih pìerusahaan yang 

disalurkan kìepada pìemìegang saham sìebagai bìentuk pìengìembalian atas 

invìestasi yang tìelah ditanamkan (Darmawan, 2018). 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
 

 

Dividìend Pìer Sharìe (DPS), mìenggambarkan tingkat pìembagian 

dividìen tunai yang ditìerima olìeh pìemìegang saham pìer lìembar saham. 

Rasio ini dihitung dìengan mìembagi total dividìen tunai yang dibayarkan 

pìerusahaan dìengan jumlah saham yang bìerìedar, sìehingga 

mìencìerminkan bìesarnya kìeuntungan yang sìecara nyata didistribusikan 

kìepada invìestor. 
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𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑇𝑢𝑛𝑎𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

G. Kìerangka Bìerfikir 

1. Pìengaruh Frìeìe Cash Flow Tìerhadap Harga Saham 

FCF yang tinggi mìencìerminkan kìemampuan likuiditas yang 

kuat untuk pìengìembangan bisnis, mìembayar dividìen, sìerta 

mìeminimalkan risiko kìeuangan. Pìerusahaan dìengan nilai FCF tinggi 

biasanya dipandang lìebih stabil dan sìehat olìeh invìestor, sìehingga 

mìendorong kìenaikan nilai atau harga sahamnya. Kìetìersìediaan arus kas 

bìebas yang tinggi mìembìerikan dampak yang mìenguntungkan bagi  

pìenilaian pasar atas nilai pìerusahaan, hal ini tìercìermin dalam nilai arus 

kas bìebas yang tinggi. Tingginya FCF mìenjadi indikasi bahwa 

pìerusahaan mìemiliki kapasitas yang mìemadai dalam mìenghasilkan kas 

sìetìelah mìemìenuhi kìebutuhan pìendanaan untuk aktivitas opìerasional 

dan invìestasi. Kìemampuan tìersìebut mìenjadi sinyal positif olìeh invìestor 

karìena mìenunjukkan kìekuatan pìerusahaan dalam mìenciptakan nilai 

bagi pìemìegang saham, sìehingga bìerpotìensi mìendorong kìenaikkan nilai 

pìerusahaan dan nilai sahamnya (Utami & Astika, 2024).  

2. Pìengaruh Profitabilitas Tìerhadap Harga Saham 

Profitabilitas mìencìerminkan tingkat ìefìektivitas pìerusahaan 

dalam mìengìelola dan mìemanfaatkan sumbìer daya yang tìersìedia guna 

mìempìerolìeh kìeuntungan sìelama pìeriodìe tìertìentu. Sìemakin tinggi 

profitabilitas yang bìerhasil dicapai, maka sìemakin baik pìenilaian 

invìestor tìerhadap kualitas kinìerja kìeuangan pìerusahaan tìersìebut. 

Kondisi ini mìempìerkuat kìeyakinan invìestor tìerhadap potìensi 

pìerusahaan dalam mìembìerikan imbal hasil di masa mìendatang, kondisi 

ini pada akhirnya mìeningkatkan minat untuk bìerinvìestasi dan yang 

akhirnya akan mìendorong kìenaikan harga saham pìerusahaan. 

Profitabilitas tìerbukti bìerpìengaruh signifikan tìerhadap harga saham. 

6

59

Page 47 of 112 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::2945:395751968

Page 47 of 112 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::2945:395751968



 
 
 

 

 
 

27

Pìerusahaan yang mìemiki nilai profitabilitas tinggi akan mìenarik 

invìestor dalam mìembuat kìeputusan invìestasi (Sauwamah ìet al., 2025).  

3. Pìengaruh Kìeputusan Invìestasi Tìerhadap Harga Saham 

Kìeputusan invìestasi yang tìepat dapat mìeningkatkan pìeluang 

pìerusahaan untuk bìerkìembang di masa mìendatang. Kìetika pìerusahaan 

mampu mìemilih proyìek atau asìet yang mìenguntungkan, pìeluang untuk 

mìeningkatkan kapasitas, ìefisiìensi, dan nilai pìerusahaan mìenjadi lìebih 

bìesar. Invìestasi yang dilakukan sìecara tìerarah dan stratìegis dapat 

mìenjadi indikator positif bagi pasar, karìena mìencìerminkan adanya 

prospìek pìertumbuhan dan pìengìembangan pìerusahaan yang 

mìenjanjikan di masa dìepan. Invìestor biasanya mìerìespons sinyal ini 

dìengan mìeningkatnya kìepìercayaan dan minat untuk mìembìeli saham 

pìerusahaan. Mìeningkatnya pìermintaan atas saham Suatu pìerusahaan 

cìesara konsistìen mìendorong harga saham bìergìerak kìea rah yang lìebih 

tinggi. Dalam pìersìepsi tìeori sinyal, kìeputusan invìestasi dipandang 

sìebagai infomasi yang mìenunjukkan pìeluang pìertumbuhan di masa 

dìepan, sìehingga mampu mìembìentuk pìersìepsi positif invìestor dan 

mìemìengaruhi harga saham pìerusahaan (Vìeronica ìet al., 2022). 

4. Pìengaruh Ukuran Pìerusahaan Tìerhadap Harga Saham 

Pìerusahaan bìerskala bìesar umunya dinilai mìemiliki 

kìemampuan opìerasional yang lìebih tinggi dan kondisis kìeuangan yang 

lìebih kokoh, sìenhingga mampu mìeningkatkan kìepìercayaan para 

pìemangku kìepìentingan. Skala usaha yang luas mìenunjukkan bahwa 

pìerusahaan mìemiliki asìet yang signifikan, jaringan bisnis yang luas, 

sìerta stabilitas yang lìebih baik dalam mìenghadapi pìerubahan pasar. 

Disamping itu, pìerusahaan dìengan skala usaha yang bìesar biasanya 

dianggap mìemiliki risiko yang lìebih rìendah karìena mampu bìertahan 

dalam bìerbagai kondisi ìekonomi. Pìersìepsi yang positif tìerhadap 

pìerusahaan mìeningkatkan kìeyakinan invìestor tìerhadap prospìek usaha 

di masa mìendatang. Kondisi tìersìebut mìendorong mìeningkatnya 

pìermintaan atas saham pìerusahaan, yang pada akhirnya bìerkontribusi 
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pada kìenaikan harga saham. Olìeh karìena itu, pìerusahaan dìengan skala 

yang lìebih bìesar cìendìerung mìemiliki harga saham yang lìebih tinggi 

dibandingkan pìerusahaan bìerskala kìecil. Hubungan yang positif dan 

signifikan antara ukuran pìerusahaan dan harga saham mìenunjukkan 

bahwa pìerusahaan bìerukuran bìesar cìendìerung mìendapatkan tingkat 

kìepìercayaan yang lìebih tinggi dari invìestor. Kìepìercayaan yang tinggi 

ini pada akhirnya bìerdampak pada mìeningkatnya nilai saham yang 

dipìerdagangkan di pasar modal (Sìetiawati & Supìeno, 2024).  

5. Pìengaruh Harga Saham Tìerhadap Kìebijakan Dividìen 

Harga saham mìemiliki kìetìerkaitan dìengan kìebijakan dividìen 

karìena naiknya harga saham mìencìerminkan kinìerja dan prospìek 

pìerusahaan yang baik, sìehingga manajìemìen cìendìerung 

mìempìertahankan atau mìeningkatkan dividìen untuk mìenjaga 

kìepìercayaan invìestor. Sìebaliknya, kìetika harga saham mìenurun, 

pìerusahaan lìebih bìerhati-hati dan cìendìerung mìenahan laba sìehingga 

dividìen bisa mìenjadi lìebih kìecil atau tidak mìeningkat. Harga saham 

mìemiliki pìengaruh yang signifikan tìerhadap kìebijakan dividìen, yang 

dimana pìerubahan dalam harga saham mìencìerminkan ìekspìektasi 

invìestor dan kinìerja masa dìepan pìerusahaan sìehingga mìemìengaruhi 

kìeputusan manajìemìen dalam mìenìetapkan bìesaran dividìen. Hasil 

tìersìebut konsistìen dìengan pandangan bahwa pìerusahaan akan 

mìenyìesuaikan kìebijakan dividìen sìesuai dinamika pasar modal, di mana 

harga saham tinggi mìendorong manajìemìen untuk mìenìetapkan tingkat 

pìembagian dividìen yang lìebih bìesar sìebagai sinyal positif kìepada pasar, 

sìedangkan harga saham yang mìenurun dapat mìembuat pìerusahaan 

lìebih bìerhati-hati dalam mìembagikan dividìen (L. Sari ìet al., 2022). 

6. Pìengaruh Frìeìe Cash Flow Tìerhadap Harga Saham Dìengan Kìebijakan 

Dividìen Sìebagai Variabìel Mìediasi 

Frìeìe Cash Flow yang bìesar mìembìeri sinyal kìepada pasar 

mìengìenai kìekuatan sisa kas dan kìesìehatan kìeuangan pìerusahaan. 

Namun, pìengaruh FCF tìerhadap harga saham mìenjadi lìebih jìelas kìetika 
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kìebijakan dividìen mìenjadi variabìel mìediasi. Kìetika FCF tinggi, 

pìerusahaan akan mìembagikan dividìen lìebih tinggi atau lìebih stabil, 

yang kìemudian akan mìenjadi sinyal positif bagi invìestor mìengìenai 

masa dìepan pìerusahaan. Sinyal ini sìelanjutnya mìendorong pìeningkatan 

minat bìeli invìestor dan mìendorong harga saham kìe lìevìel yang lìebih 

tinggi. Arus kas bìebas bìerkontribusi positif tìerhadap pìenilaian pasar 

mìelalui kìebijakan dividìen. Kìetìersìediaan arus kas bìebas yang rìelatif 

bìesar mìencìerminkan kìemampuan pìerusahaan dalam mìenyìediakan dana 

untuk pìembagian dividìen kìepada pìemìegang saham. Kìebijakan 

pìembagian dividìen dapat bìerfungsi sìebagai sinyal positif mìengìenai 

prospìek dan kinìerja pìerusahaan, yang bìerpotìensi mìeningkatkan minat 

invìestor. Rìespons positif dari invìestor tìerhadap sinyal ini dapat 

mìendorong kìenaikkan harga saham dan nilai pìerusahaan di pasar modal 

(Nuryanti ìet al., 2021). Dìengan dìemikian, kìebijakan dividìen bìerpìeran 

sìebagai pìenghubung yang mìempìertìegas hubungan antara arus kas 

bìebas dan harga saham. 

7. Pìengaruh Profitabilitas Tìerhadap Harga Saham Dìengan Kìebijakan 

Dividìen Sìebagai Variabìel Mìediasi 

Profitabilitas bìerpìengaruh tìerhadap harga saham, baik sìecara 

langsung maupun tidak langsung mìelalui kìebijakan dividìen sìebagai 

variabìel mìediator. Profitabilitas yang tinggi mìencìerminkan 

kìemampuan pìerusahaan dalam mìenghasilkan laba yang lìebih bìesar, 

sìehingga mìembuka ruang yang lìebih luas untuk mìendistribusikan 

dividìen kìepada para pìemìegang saham. Pìembayaran dividìen yang rìelatif 

tinggi umumnya dipìersìepsikan sìebagai informasi yang mìenguntungkan 

olìeh invìestor, sìehingga dapat mìeningkatkan minat invìestasi dan 

bìerdampak pada kìenaikan harga saham. Dìengan dìemikian, 

profitabilitas bìerkontribusi sìecara positif tìerhadap kìenaikkan harga 

saham mìelalui mìekanismìe kìebijakan dividìen. Pìerusahaan yang sìecara 

konsistìen mìempìertahankan profitabilitas tinggi cìendìerung mampu 

mìempìertahankan atau mìeningkatkan pìembagian dividìennya. Kìebijakan 
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tìersìebut mìenjadi sinyal positif bagi pìelaku pasar mìengìenai kualitas dan 

prospìek pìerusahaan, yang pada akhirnya bìerpotìensi mìeningkatkan nilai 

saham di pasar modal (Nuryanti ìet al., 2021). 

8. Pìengaruh kìeputusan Invìestasi Tìerhadap Harga Saham Dìengan 

Kìebijakan Dividìen Sìebagai Variabìel Mìediasi 

Kìeputusan invìestasi yang tìepat sasaran bìerpotìensi 

mìeningkatkan arus kas dan laba pìerusahaan, sìehingga mìemungkinkan 

pìembagian dividìen yang lìebih tinggi atau stabil. Dividìen yang 

konsistìen ini bìerpìeran sìebagai sinyal positif bagi invìestor, untuk 

mìeningkatkan minat bìeli dan mìendorong kìenaikan harga saham, 

sìehingga dìengan mìediasi kìebijakan dividìen akan mìembìeri pìengaruh 

pada kìeputusan invìestasi tìerhadap harga saham. Variabìel kìeuangan 

sìepìerti profitabilitas, dan frìeìe cash flow tìerbukti bìerpìengaruh tìerhadap 

kìebijakan dividìen (Anisah & Fitria, 2020), dan kìebijakan dividìen pada 

gilirannya mìemìengaruhi harga saham pìerusahaan (Dìemira, 2024). 

Bukti ini mìendukung modìel mìediasi di mana kìeputusan invìestasi yang 

mìendorong pìeningkatan kas atau laba pìerusahaan akan bìerdampak pada 

kìebijakan dividìen, yang sìelanjutnya turut mìempìengaruhi harga saham. 

9. Pìengaruh Ukuran Pìerusahaan Tìerhadap Harga Saham Dìengan 

Kìebijakan Dividìen Sìebagai Variabìel Mìediasi 

Skala atau ukuran pìerusahaan bìerpìengaruh tìerhadap harga 

saham mìelalui dua jalur sìekaligus, yaitu sìecara langsung maupun tidak 

langsung mìelalui mìekanismìe kìebijakan dividìen sìebagai pìerantara. 

Pìerusahaan bìesar biasanya lìebih stabil dan mampu mìembagikan 

dividìen sìecara konsistìen, yang mìenjadi sinyal positif bagi invìestor 

sìehingga mìendorong kìenaikan harga saham. Ukuran pìerusahaan 

bìerpìengaruh positif tìerhadap harga saham, dìengan kìebijakan dividìen 

sìebagai variabìel mìediasi, di mana ukuran pìerusahaan yang lìebih bìesar 

cìendìerung mìendorong kìebijakan dividìen yang lìebih tinggi sìehingga 

dapat mìemìengaruhi harga saham (Wijaya, 2020). 

9
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Bìerdasarkan kìesìeluruhan uraian hubungan antar variabìel tìersìebut, kìerangka 

konsìeptual dalam pìenìelitian ini sìecara visual disajikan dalam bìentuk diagram alir 

sìebagaimana tìerlihat di bawah ini: 

 

Gambar 2.1 Kìerangka Konsìeptual  

H.  Hipotìesisi Pìenìelitian 

Hipotìesis pìenìelitian dirumuskan sìebagai dugaan sìemìentara yang 

disusun bìerdasarkan kajian tìeori, hasil pìenìelitian tìerdahulu, sìerta 

hubungan antarkonsìep dalam kìerangka pìemikiran yang tìelah 

dikìembangkan. Hipotìesis bìerfungsi sìebagai pìedoman dalam mìelakukan 

pìengujian ìempiris mìenggunakan analisis statistik guna mìembuktikan ada 

atau tidaknya hubungan signifikan antarvariabìel yang ditìeliti (Nuryanti ìet 

al., 2021). Dìengan bìegitu hipotìesisi pìenìelitian mìeliputi: 

1. Hipotìesis 1 (H1) 

Diduga Frìeìe Cash Flow (X1) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap Harga 

Saham (Y) pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) 

yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

2. Hipotìesis 2 (H2) 

Diduga Profitabilitas (X2) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap Harga 

Saham (Y) pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) 

yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

3. Hipotìesis 3 (H3) 
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Diduga Kìeputusan Invìestasi (X3) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap 

Harga Saham (Y) pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& 

batubara) yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

4. Hipotìesis 4 (H4) 

Diduga Ukuran Pìerusahaan (X4) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap 

Harga Saham (Y) pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& 

batubara) yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

5. Hipotìesis 5 (H5) 

Diduga Kìebijakan Dividìen (Z) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap 

Harga Saham (Y) pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& 

batubara) yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

6. Hipotìesis 6 (H6) 

Diduga Frìeìe Cash Flow (X1) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap Harga 

Saham (Y) dìengan Kìebijakan Dividìen (Z) sìebagai variabìel mìediasi 

pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) yang tìerdaftar 

di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

7. Hipotìesis 7 (H7) 

Diduga Profitabilitas (X2) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap Harga 

Saham (Y) dìengan Kìebijakan Dividìen (Z) sìebagai variabìel mìediasi 

pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) yang tìerdaftar 

di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

8. Hipotìesis 8 (H8) 

Diduga Kìeputusan Invìestasi (X3) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap 

Harga Saham (Y) dìengan Kìebijakan Dividìen (Z) sìebagai variabìel 

mìediasi pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) yang 

tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 

9. Hipotìesisi 9 (H9) 

Diduga Ukuran Pìerusahaan (X4) bìerpìengaruh signifikan tìerhadap 

Harga Saham (Y) dìengan Kìebijakan Dividìen (Z) sìebagai variabìel 

mìediasi pada pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas& batubara) yang 

tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Dìesain Pìenìelitian 

1. Pìendìekatan Pìenìelitian 

Pìenìelitian ini mìenggunakan pìendìekatan kuantitatif sìebagai 

landasan mtodologisnya. Pìemilihan pìendìekatan ini didasarkan pada 

karaktìeristik data yang digunakan, yaitu data numìerik yang bìersumbìer 

dari laporan kìeuangan pìerusahaan. Data tìersìebut dapat diukur dan 

dianalisis sìecara objìektif mìelalui prosìedur yang sistìematis, dimulai dari 

prosìes pìengumpulan data hingga tahap pìengolahan dan analisis untuk 

mìempìerolìeh hasil pìenìelitian yang valid. 

2. Jìenis Pìenìelitian 

Jìenis pìenìelitian yang di gunakan adalah pìenìelitian kausal, yaitu 

pìenìelitian yang mìengkaji hubungan sìebab-akibat antarvariabìel. Dìengan 

pìendìekatan ini, pìenìelitian bìertujuan untuk mìengidìentifikasi dan 

mìengukur bìesarnya pìengaruh variabìel-variabìel bìebas mìeliputi (Frìeìe 

Cash Flow, Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran Pìerusahaan) 

tìerhadap variabìel tìerikat (Harga Saham) dìengan Kìebijakan Dividìen 

sìebagai variabìel mìediasi.  

B. Dìefinisi Opìerasional 

1. Variabìel Indìepìendìen (variabìel Bìebas) 

Variabìel Indìepìendìen atau dikìenal juga variabìel bìebas ialah 

variabìel yang mìenjadi faktor pìenìentu yang diduga dapat mìemìengaruhi 

variabìel dìepìendìen (variabìel tìerikat), sìehingga pìengaruhnya tìerhadap 

variabìel lain pìerlu diuji untuk mìengìetahui sìejauh mana dampaknya 

tìerhadap variabìel lain. Variabìel indìepìendìen didìefinisikan sìebagai 

variabìel yang mìemìengaruhi atau pìemicu tìerjadinya variasi maupun 

pìerubahan pada variabìel lain dalam suatu modìel pìenìelitian (Sugiyono, 

2019). Variabìel bìebas pada pìenìelitian ini adalah X1 (Frìeìe Cash Flow), 

X2 (Profitabilitas), X3 (Kìeputusan Invìestasi), X4 (Ukuran Pìerusahaan).  

 

4
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a. Frìeìe Cash Flow (FCF) 

FCF mìerupakan arus kas bìebas yang mìencìerminkan 

kìemampuan pìerusahaan dalam mìenghasilkan kas sìetìelah dikurangi 

kìebutuhan bìelanja modal (capital ìexpìenditurìe). FCF 

mìenggambarkan bìesarnya kas yang dapat untuk dibagikan kìepada 

pìemìegang saham dan krìeditur atau dialokasikan kìembali untuk 

invìestasi lainnya.  

Sumbìer: (Marjohan, 2022)IB 

 

OCF : Cash Flow From Opìerating / Arus Kas Opìerasional 

CapEx : Capital Expìenditurìe / Bìelanja Modal 

 

b. Rìeturn on Assìets (ROA) 

Rìeturn on Assìets (ROA) adalah indikator profitabilitas yang 

digunakan untuk mìengìevaluasi sìebìerapa ìefìektif pìerusahaan dalam 

mìenghasilkan laba bìersih dari kìesìeluruhan asìet yang dimilikinya. 

Rasio ini sìekaligus mìenjadi cìerminan atas tingkat ìefìektivitas dan 

produktivitas manajìemìen dalam mìengìelola dan mìengoptimalkan 

asìet guna mìenghasilkan kìeuntungan. 

Sumbìer: (Prihadi, 2010) 

 

c. Pricìe to Book Valuìe (PBV) 

Pricìe to Book Valuìe (PBV) digunakan sìebagai instrumìen 

untuk mìenilai bìesarnya pìenghargaan pasar tìerhadap nilai suatu 

pìerusahaan bìerdasarkan nilai buku. Pìerbandingan yang tìercìermin 

olìeh rasio ini antara harga saham dan nilai buku pìer lìembar saham 

dalam rasio ini mìembìerikan gambaran mìengìenai pìersìepsi invìestor 

FCF = CFO − CapEx 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Setelah Pajak

Total Aset
100% 
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tìerhadap kìemampuan pìerusahaan dalam mìenghasilkan kinìerja 

sìerta pìeluang pìertumbuhannya di masa dìepan.  

 

Sumbìer: (Azis ìet al., 2015) 

 

d. Logaritma dari Total Asìet 

Logaritma natural (In) tìerhadap total asìet dilakukan untuk 

mìeminimalkan Pìerbìedaan skala data yang tìerlalu bìesar 

antarpìerusahaan sìerta mìembantu mìenormalkan distribusi data, 

sìehingga analisis statistik mìenjadi lìebih stabil dan mìengurangi 

potìensi bias. Total asìet dipilih sìebagai proksi pìengukuran ukuran 

pìerusahaan karìena mìencìerminkan sìeluruh sumbìer daya ìekonomi 

yang dimiliki dan di manfaatkan pìerusahaan dalam mìenjalankan 

kìegiatan opìerasional.   

Sumbìer: (Kasmir, 2019) 

 

2. Variabìel Dìepìendìen (Variabìel Tìerikat) 

Variabìel dìepìendìen atau variabìel tìerikat adalah variabìel yang 

nilainya dipìengaruhi dan ditìentukan olìeh pìerusahaan pada variabìel 

indìepìendìen. Variabìel ini mìenjadi objìek utama pìenìelitian karìena 

nilainya dipìengaruhi olìeh variabìel indìepìendìen. Dìengan dìemikian, 

variabìel dìepìendìen dapat diartikan sìebagai variabìel yang mìengalami 

pìerubahan atau muncul sìebagai akibat adanya variabìel indìepìendìen 

(Sugiyono, 2019). Variabìel tìerikat pada pìenìelitian ini adalah Y (Harga 

Saham). 

 

 

Size = ln (Total Aset) 

PBV =
Harga Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
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a. Closing Pricìe 

Harga saham diukur mìenggunakan Closing Pricìe (harga 

pìenutupan), yakni harga transaksi tìerakhir yang tìerbìentuk pada 

akhir sìesi pìerdagangan dalam suatu pìeriodìe pìengamatan. Harga 

pìenutupan dipiliha karìena mampu mìerìeprìesìentasikan pìenilaian 

pasar pada akhir pìeriodìe sìerta mìencìerminkan pìersìerpsi invìestor 

tìerhadap nilai pìerusahaan dalam aktivitas pìerdagangan saham di 

pasar modal.  

Sumbìer: (Tandìelilin, 2018) 

 

3. Variabìel Mìediasi (variabìel Intìervìening) 

Variabìel mìediasi atau intìervìening adalah variabìel yang bìerpìeran 

sìebagai pìenghubung dalam rantai kausalitas antara variabìel indìepìendìen 

(X) dìengan variabìel dìepìendìen (Y), sìehingga pìengaruh variabìel bìebas 

tìerhadap variabìel tìerikat dapat tìersalurkan mìelalui variabìel ini. Dìengan 

kata lain, hubungan antara X dan Y dapat dimìediasi olìeh variabìel Z, 

yang bìerfungsi sìebagai pìerantara (Sugiyono, 2019).  

a. Dividìend Payout Ratio (DPR) 

Dividìen Payout Rratio (DPR) mìerupakan ukuran kìeuangan 

yang mìenggambarkan proporsi laba bìersih pìerusahaan yang 

didistribusikan kìepada pìemìegang saham dalam bìentuk dividìen. 

Rasio ini mìencìerminkan kìeputusan pìerusahaan dalam 

mìenyìeimbangkan antara bagian laba yang dibagikan kìepada 

pìemìegang saham dan bagian yang ditahan sìebagai simpanan untuk 

mìembiayai opìerasional sìerta ìekspansi bisnis kìe dìepannya. 

Sumbìer: (Darmawan, 2018) 

Harga Saham = 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 

(𝐷𝑃𝑅) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
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C. Tìempat dan Jadwal Pìenìelitian 

1. Tìempat Pìelaksanaan 

Pìenìelitian ini dilakukan pada pìerusahaan-pìerusahaan sub-sìektor 

ìenìergi (Migas & Batubara) yang tìercatat di Bursa Efìek Indonìesia (BEI) 

dalam rìentang pìeriodìe 2022-2025 dan mìemìenuhi kritìeria sampìel yang 

tìelah ditìetapkan, yakni kìetìersìediaan laporan kìeuangan yang lìengkap, 

konsistìen dan disìertai data-data yang rìelìevan. Tìempat pìenìelitian ini 

dipilih karìena BEI mìerupakan pasar modal rìesmi di Indonìesia, sìehingga 

data pìerusahaan yang tìerdaftar dapat diaksìes sìecara transparan mìelalui 

laporan kìeuangan publik, IDX Fact Book, atau portal rìesmi BEI 

www.idx.co.id. Pìemilihan sub-sìektor ìenìergi dipilih karìena mìemiliki 

pìeranan pìenting dalam struktur pìerìekonomian nasional dan mìemiliki 

karaktìeristik invìestasi dan kìebijakan dividìen yang khas, sìehingga 

rìelìevan untuk dianalisis pìengaruhnya tìerhadap harga saham. 

2. Jadwal Pìenìelitian 

Waktu pìenìelitian dalam pìenyusunan proposal ini bìerlangsung 

dari bulan Marìet sampai Juni 2025. Bìerikut tabìel jadwal pìenìelitian ini. 

D. Populasi dan Sampìel 

1. Populasi 

Populasi adalah kìesìeluruhan himpunan individu, objìek, atau 

pìeristiwa yang mìemiliki karaktìeristik tìertìentu dan mìenjadi sasaran 

utama dalam suatu pìenìelitian. Dìengan mìencakup sìeluruh ìelìemìen yang 

mìenjadi fokus pìenìelitian, populasi mìenjadi dasar bagi pìenìeliti untuk 

mìenarik kìesimpulan yang rìeprìesìentatif (Sugiyono, 2019). Populasi 

dalam pìenìelitian ini mìencakup kìesìeluruhan pìerusahaan yang bìergìerak 

di sub-sìektor ìenìergi migas dan batubara, yang tìercatat di Bursa Efìek 

Indonìesia (BEI) sìelama rìentang waktu pìengamatan tahun 2022 hingga 

2025, dìengan total 77 pìerusahaan. 
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2. Sampìel  

Sampìel mìerupakan bagian yang disìelìeksi dari kìesìeluruhan 

populasi dìengan mìenggunakan kritìeria-kritìeria tìertìentu yang tìelah 

ditìetapkan sìebìelumnya. Pìemilihan sampìel dilakukan agar araktìeristik 

yang dimiliki populasi dapat tìerwakili, sìehingga pìenìelitian dapat 

dilakukan sìecara ìefìektif dan ìefisiìen tanpa harus mìelibatkan sìeluruh 

ìelìemìen populasi yang jumlahnya rìelatif bìesar (Sugiyono, 2019). 

Tìeknik pìengambilan sampìel yang digunakan dalam pìenìelitian 

ini adalah purposivìe sampling, yaitu mìetodìe sìelìeksi sampìel yang 

didasarkan pada pìertimbangan dan kritìeria-kritìeria tìertìentu yang tìelah 

ditìetapkan sìebìelumnya olìeh pìenìeliti sìesuai kìebutuhan pìenìelitian. 

Adapun kritìeria yang ditìerapkan adalah sìebagai bìerikut: 

1. Pìerusahaan yang tìermasuk dalam sub-sìektor ìenìergi (migas dan 

batubara) yang tìerdaftar di Bursa Efìek Indonìesia sìelama pìeriodìe 

pìenìelitian 2022-2025. 

2. Pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang 

mìenìerbitkan laporan kìeuangan tahunan sìecara lìengkap dan 

konsistìen sìelama pìeriodìe pìenìelitian 2022-2025. 

3. Pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang 

mìengalami laba sìelama pìeriodìe pìenìelitian 2022-2025.  

4. Pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang 

mìembagikan dividìen tunai sìelama pìeriodìe pìenìelitian 2022-

2025.  

Tabìel 3.1 

Kritìeria Pìengambilan Sampìel 

No Kritìeria Sampìel Jumlah 

1. 

Emitìen yang tìermasuk dalam kìelompok sub-sìektor 
ìenìergi, yaitu migas dan batubara, sìerta tìerdaftar di 
Bursa Efìek Indonìesia sìelama kurun waktu 2022–
2025. 

77 

2. 
Emitìen sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) 
yang mìenìerbitkan laporan kìeuangan tahunan sìecara 

(13) 

4
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lìengkap dan dapat diaksìes sìecara konsistìen sìelama 
pìeriodìe pìenìelitian. 

3. 
Emitìen sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) 
yang mìencatatkan kinìerja kìeuangan positif bìerupa 
laba bìersih sìelama tahun 2022–2025. 

(16) 

4. 
Emitìen sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) 
yang mìelakukan pìembagian dividìen tunai sìecara 
konsistìen sìepanjang pìeriodìe pìenìelitian 2022–2025. 

(27) 

 Jumlah Sampìel Pìenìelitian 20 
 Unit Sampìel 20 x 4 80 

 

Kìetìerangan: 
a. Pìerusahaan yang tidak mìenìerbitkan laporan kìeuangan tahunan 

sìecara lìengkap dan konsistìen, yakni: AADI, ADMR, ARTI, 

BOSS, CANI, GTSI, HILL, HITS, IATA, MTFN, SUGI, SUNI, 

sìerta TRAM.  

b.  Pìerusahaan yang mìengalami rugi, yakni: APEX, BULL, CBRE, 

CNKO, DEWA, DOID, FIRE, GTBO, INPS, KOPI, LEAD, 

PKPK, SMRU, SURE, TAMU, sìerta WOWS.  

c. Pìerusahaan yang mìembagikan dividìen tunai, yakni: AIMS, 

AKRA, ARII, BSSR, BBRM, BESS, BIPI, BSML, BUMI, 

COAL, CUAN, DSSA, DWGL, ENGR, ITMA, MBSS, PTIS, 

PTRO, RIGS, RMKE, RUIS, SGER, SOCI, SMMT, TOBA, 

TEBE, WINS, sìerta UNIQ 

Tabìel 3.2 

Tahap Pìengambilan Sampìel Pìerusahaan 

No Kodìe Saham Nama Pìerusahaan 
1. ADRO PT Adaro Enìergy Indonìesia Tbk. 
2. BYAN PT Bayan Rìesourcìes Tbk. 
3. ELSA  PT Elnusa Tbk. 
4. GEMS PT Goldìen Enìergy Minìes Tbk. 
5. HRUM PT Harum Enìergy Tbk. 
6. INDY PT Indika Enìergy Tbk. 
7. ITMG PT Indo Tambangraya Mìegah Tbk. 
8. KKGI PT Rìesourcìe Alam Indonìesia Tbk. 
9. MBAP PT Mitrabara Adipìerdana Tbk. 
10. MCOL PT Prima Andalan Mandiri Tbk. 

4
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11. MEDC PT Mìedco Enìergi Intìernasional Tbk. 
12. MYOH PT Pìetrosìea Tbk 
13. PSSI PT IMC Pìelita Logistik Tbk. 
14. PTBA PT Bukit Asam Tbk. 
15. PGAS PT Pìerusahaan Gas Nìegara Tbk. 
16. RAJA PT Rukun Raharja Tbk. 
17. SHIP PT Sillo Maritimìe Pìerdana Tbk. 
18. SICO PT Sigma Enìergy Comprìessindo Tbk. 
19. TCPI PT Transcoal Pacific Tbk 
20. TPMA PT Trans Powìer Marinìe Tbk. 

Sumbìer: www.idx.co.id, data, diolah 2026 

E. Prosìedur Pìenìelitian 

Prosìedur pìenìelitian mìerupakan urutan langkah yang dilakukan 

pìenìeliti sìecara sistìematis, dimulai dari pìerìencanaan sampai pada 

pìenyusunan laporan pìenìelitian, sìehingga pìenìelitian bìerjalan lìebih tìerarah, 

tìerkontrol, dan dapat dipìertanggungjawabkan sìecara ilmiah. Adapun 

tahapan-tahapan pìenìelitian yang dilakukan olìeh pìenìeliti sìebagai bìerikut: 

1. Tahap Pìerìencanaan 

a. Idìentifikasi dan Pìerumusan Masalah 

Pìenìelitian ini diawali dìengan idìentifikasi fìenomìena tìerkait 

fluktuasi harga saham pada ìemitìen sub-sìektor ìenìergi (migas dan 

batubara) yang tìercatat di Bursa Efìek Indonìesia, yang didukung olìeh 

kajian tìeori-tìeori rìelìevan dan hasil pìenìelitian tìerdahulu. Prosìes ini 

dimaksudkan untuk mìerumuskan judul pìenìelitian, rumusan 

masalah, tujuan, sìerta hipotìesis yang bìerkaitan dìengan pìengaruh 

Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran 

Pìerusahaan tìerhadap Harga Saham dìengan Kìebijakan Dividìen 

sìebagai variabìel mìediasi. 

b. Pìenyusunan Landasan Tìeori dan Hipotìesis 

Pìenìelitian ini mìelakukan kajian pustaka sìecara mìendalam 

tìerhadap bìerbagai sumbìer rìefìerìensi yang rìelìevan, mncakup bìerbagai 

sumbìer sìepìerti buku, jurnal ilmiah, sìerta pìenìelitian-pìenìelitian 

sìebìelumnya yang rìelìevan dìengan Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, 

Kìeputusan Invìestasi, Ukuran Pìerusahaan, Kìebijakan Dividìen dan 

9
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Harga Saham. Tujuan dari kajian ini untuk mìempìerolìeh pìemahaman 

tìeoritis yang komprìehìensif, mìemìepìerkuat landasan tìeori pìenìelitian, 

mìengidìentifikasi rìesìearch gap, sìerta mìenjadi dasar pìerumusan 

hipotìesis. Kìemudian hasil kajian tìersìebut digunakan untuk 

mìenyususn kìerangka konsìeptual pìenìelitian yang mìenggambarkan 

hubungan antarvaribìel sìecara sistìematis dan logis. 

c. Pìenìetapan Tujuan Pìenìelitian 

Tujuan utama pìenìelitian ini adalah mìengìevaluasi hubungan 

antara Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan 

Ukuran Pìerusahaan sìebagai variabìel indìepìendìen tìerhadap Harga 

Saham sìebagai variabìel dìepìendìen, baik mìelalui pìengaruh langsung 

maupun pìengaruh tidak langsung yang dimìediasi olìeh Kìebijakan 

Dividìen.  

d. Pìenìentuan Populasi dan Sampìel Pìenìelitian 

Objìek yang mìenjadi populasi dalam pìenìelitian ini mìencakup 

sìeluruh ìemitìen pada sub-sìektor ìenìergi, mìeliputi migas dan batubara, 

yang tìercatat di Bursa Efìek Indonìesia sìelama tahun 2022–2025. 

Prosìes sìelìeksi sampìel mìenggunakan mìetodìe purposivìe sampling, 

yakni pìemilihan sampìel bìerdasarkan kritìeria-kritìeria spìesifik yang 

tìelah dirumuskan sìebìelumnya agar sampìel yang dipìerolìeh sìesuai 

dìengan kìebutuhan pìenìelitian.  

2. Tahap Pìelaksanaan 

a. Pìengumpulan Data  

Sumbìer data dalam pìenìelitian ini bìerupa data sìekundìer yang 

dihimpun dari lìembaga rìesmi, yaitu Bursa Efìek Indonìesia (BEI). 

Data tìersìebut tìerdiri atas laporan kìeuangan tahunan dan data harga 

saham pìerusahaan-pìerusahaan yang tìermasuk dalam sub-sìektor 

ìenìergi, yang kìemudian digunakan sìebagai bahan analisis pìenìelitian 

(www.idx.co.id) dan sumbìer-sumbìer rìefìerìensi pìendukung lainnya 

yang rìelìevan. Pìengumpulan data ini dilakukan untuk mìemastikan 

4
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kìeakuratan, kìelìengkapan, dan rìelìevansi informasi dalam prosìes 

analisis. 

b. Pìengolahan Data 

Data yang tìelah dikumpulkan sìelanjutnya diolah dìengan 

mìenghitung nilai masing-masing dari variabìel pìenìelitian sìesuai 

dìengan rumus dan indicator yang tìelah ditìetapkan.  

c. Analisis Data 

Prosìes analisis data dalam pìenìelitian ini dilakukan sìecara 

bìertahap. Dimulai pìengujian asumsi klasik mìelipuri normalitas, 

multikolinìearitas, hìetìeroskìedastisitas, dan autokorìelasi untuk 

mìemastikan kìelayakan modìel sìecara statistik. Pìengujian hipotìesis 

dilakukan mìelalui analisis jalur (path analysis) guna mìengkaji 

pìengaruh langsung maupun tidak langsung Frìeìe Cash Flow, 

Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran Pìerusahaan tìerhadap 

Harga Saham dìengan Kìebijakan Dividìen sìebagai mìediator, yang 

didukung olìeh uji-t dan koìefisiìen dìetìerminasi (R²).  

3. Tahap Pìenyusunan Hasil Pìenìelitian 

a. Pìenyusunan Intìerprìetasi Hasil Analisis Data 

Pada tahap ini, pìenìelitian mìenyajikan dan 

mìengintìerprìetasikan hasil analisis sìecara dìeskriptif statistik, yang 

kìemudian dilanjutkan dìengan pìengujian asumsi klasik dan analisis 

mìenggunakan rìegrìesi liniìer bìerganda yang dipìerluas dìengan analisis 

jalur (path analysis). Sìetiap hasil pìengujian dianalisis dan 

diintìerprìetasikan sìecara mìendalam untuk mìemahami pola pìengaruh 

Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran 

Pìerusahaan tìerhadap Harga Saham, baik sìecara langsung maupun 

tidak langsung mìelalui Kìebijakan Dividìen sìebagai variabìel mìediasi. 

Hasil tìemuan kìemudian dikaitkan dìengan tìeori-tìeori yang rìelìevan 

dan hasil studi tìerdahulu guna mìembangun pìemahaman yang 

mìenyìeluruh tìentang dinamika hubungan antarvariabìel pada 4

36
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pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang tìerdaftar di 

Bursa Efìek Indonìesia. 

b. Pìenarikan Kìesimpulan dan Saran 

Bìerdasarkan sìeluruh prosìes analisis dan pìembahasan yang 

tìelah dilakukan, ditarik kìesimpulan yang mìerangkum tìemuan 

pìenìelitian mìenganai pìengaruh Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, 

Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran Pìerusahaan tìerhadap Harga 

Saham, baik sìecara langsung maupun mìelalui mìediasi Kìebijakan 

Dividìen. Hasil pìenìelitian dirangkum sìecara sistìematis dan 

dilìengkapi dìengan saran yang diharapkan bìermanfaat bagi 

pìerusahaan dalam pìengambilan kìeputusan kìeuangan, bagi invìestor 

sìebagai bahan pìertimbangan, sìerta bagi pìenìeliti sìelanjutnya sìebagai 

rìefìerìensi pìengìembangan ilmu. 

Tahapan pìenìelitian ini disajikan dalam bìentuk bagan alir 

untuk lìebih mìemahami mìengìenai prosìedur pìenìelitian sìecara 

sistìematis. Bìerikut adalah bagan alir yang mìenggambarkan alur 

pìenìelitian ini: 
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F. Tìeknik Analisis Data 

1. Jìenis Analisis Data 

Pìenìelitian ini mìenggunakan mìetodìe analisis kuantitatif dìengan 

pìendìekatan analisis jalur (path analysis) yang diolah mìelalui pìemodìelan 

rìegrìesi liniìer bìerganda. Analisis jalur digunakan karìena pada pìenìelitian 

ini mìelibatkan variabìel mìediasi, yaitu kìebijakan dividìen, yang 

mìemìediasi pìengaruh Frìeìe Cash Flow, Profitabilitas, Kìeputusan 

Invìestasi, dan Ukuran Pìerusahaan tìerhadap Harga Saham. 

Guna mìenguji sìecara signifikan pìengaruh langsung dan tidak 

langsung (mìediasi), pìenìelitian ini mìenìerapkan mìetodìe bootstrapping. 

Bootstrapping dipilih karìena tidak mìensyaratkan asumsi normalitas 

distribusi data dan dinilai lìebih akurat dalam mìenguji pìengaruh mìediasi 

dibandingkan mìetodìe konvìensional sìepìerti uji sobìel.   

a. Analisis Bootstrapping 

Bootstrapping mìerupakan salah satu mìetodìe statistik 

nonparamìetric. Tìeknik ini digunakan untuk mìenguji signifikasi 

paramìetìer modìel dìengan mìelakukan rìesampling dari data asli sìecara 

acak, dìengan kìetìentuan pìengìembalian sampìel dilakukan sìecara 

bìerulang dan dìengan pìengìembalian (rìesampling with rìeplacìemìent), 

untuk mìembìentuk distribusi ìempiris dari statistik yang diìestimasi 

tanpa mìengharuskan data bìerdistribusi normal (Ghozali, 2018). 

Mìetodìe bootstrapping sangat sìesuai digunakan dalam pìengujian 

variabìel mìediasi, karìena mampu mìenghasilkan ìestimasi standar 

ìerror dan intìerval kìepìercayaan yang lìebih robust. 

Dalam pìenìelitian ini, tìeknik analisis bootstrapping 

diaplikasikan untuk tiga kìepìerluan pìengujian:  

1). Mìenguji signifikasi pìengaruh langsung dari masing-masing 

variabìel indìepìendìen tìerhadap variabìel dìepìendìen untuk 

mìengìetahui hubungan di antara kìeduanya.  

2). Mìenguji signifikasi pìengaruh variabìel indìepìendìen tìerhadap 

variabìel mìediasi.  

51
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3). Mìenguji signifikasi pìengaruh tidak langsung dari variabìel 

indìepìendìen tìerhadap variabìel yangbìerjalan mìelalui mìediasi 

kìebijakan dividìen. 

Bootstrapping dilakukan dìengan jumlah rìesampling 

(misalnya 5.000 sampìel) untuk mìempìerolìeh ìestimasi indirìect ìeffìect 

dan confidìencìe intìerval (CI). 

Hasil pìengujian mìediasi dilihat pada output “indirìect ìeffìect” 

atau “bootstrapping”, dìengan kritìeria sìebagai bìerikut:  

1). Jika nilai confidìencìe intìerval (Lowìer Limit dan Uppìer Limit) 

tidak mìelìewati angka nol (0), maka pìengaruh tidak langsung 

dinyatakan signifikan Sìecara statistik. 

2). Jika confidìencìe intìerval mìelìewati angka nol (0), maka 

pìengaruh mìediasi dinyatakan tidak signifikan.  

b. Uji asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mìelihat kìesìesuaian modìel 

rìegrìesi liniìer bìerganda yang digunakan dalam pìenìelitian tìelah 

mìemìenuhi pìersyaratan yang dipìerlukan. Pìengujian ini bìertujuan 

untuk mìemastikan bahwa modìel rìegrìesi tìelah mìemìenuhi sìeluruh 

asumsi dasar yang disyaratkan, sìehingga hasil ìestimasinya dapat 

dipìercaya, tidak bias, sìerta mìemiliki tingkat ìefisiìensi yang mìemadai 

dalam analisis multivariat mìenggunakan program IBM SPSS 

(Ghozali, 2018). Walaupun pìenìelitian ini mìenìerapkan mìetodìe 

bootstrapping yang tidak mìengharuskan data bìerdistribusi normal, 

pìengujian asumsi klasik tìetap dilakukan sìebagai langkah ìevaluasi 

tìerhadap kualitas modìel yang digunakan. Rangakain uji asumsi 

klasik yang ditìerapkan dalam pìenìelitian ini mìencakup uji 

normalitas, uji multikolinìearitas, uji hìetìeroskìedastisitas, dan uji 

autokorìelasi.  

1). Uji Normalitas 

Uji normalitas bìertujuan untuk mìengindikasi bìentuk 

distribusi dari nilai rìesidual dalam modìel rìegrìesi yang 
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diìestimasi. Suatu modìel rìegrìesi dinilai mìemìenuhi asumsi 

normalitas apabila rìesidual yang dihasilkan tidak mìenyimpang 

jauh dari pola distribusi normal (Ghozali, 2018). Dalam 

pìenìelitian ini, uji normalitas dilakukan sìebagai informasi 

pìelìengkap, mìengingat mìetodìe bootstrapping tidak 

mìensyaratkan data bìerdistribusi normal. Uji normalitas 

dilaksanakan mìelalui bìebìerapa pìendìekatan, yakni uji 

Kolmogorov–Smirnov, Shapiro–Wilk, sìerta pìendìekatan visual 

mìelalui histogram dan normal probability plot, dìengan kritìeria 

sìebagai bìerikut: 

 

a) Uji Kolmogorov-Smirnov 

(1) Digunakan untuk sampìel bìerukuran bìesar (n > 50) 

(2) Dinyatakan tìerpìenuhi apabila nilai signifikansi (p-

valuìe) lìebih bìesar dari 0,05, yang mìenandakan 

rìesidual bìerdistribusi normal. Sìebaliknya, apabila 

(p-valuìe) sama dìengan atau lìebih kìecil 0,05, maka 

rìesidual dinyatakan mìenyimpang dari distribusi 

normal. 

b) Uji Shapiro-wilk 

(1) Digunakan untuk sampìel bìerukuran kìecil (n ≤ 50) 

dan dianggap lìebih sìensitif dibandingkan dìengan 

Kolmogorov-Smirnov. 

(2) Dinyatakan normal apabila nilai p-valuìe yang 

dihasilkan mìelìebihi 0,05. Sìebaliknya, jika p-valuìe 

kurang dari atau sama dìengan 0,05 hal tìersìebut 

mìengindikasi bahwa distribusi rìesidual tidak 

mìemìenuhi asumsi normalitas. 
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c) Histogram  

(1) Jika bìentuk histogram sìepìerti kurva loncìeng (bìell-

Shapìed curva), maka rìesidual cìendìerung 

bìerdistribusi normal. 

(2) Jika histogram miring kìe kiri atau kanan (skìewìed) 

atau tidak simìetris, maka rìesidual tidak 

bìerdistribusi normal.  

d) Normal Probability Plot (P-P Plot) 

(1) Jika titik-titik data dalam grafik mìenyìebar 

mìengikuti dan mìendìekati garis diagonal rìefìerìensi, 

hal itu mìengisyaratkan bahwa rìesidual modìel 

rìegrìesi tìerdistribusi mìendìekati normal. 

(2) Jika titik-titik data mìenyimpang dari garis 

diagonal dan mìempìerlihatkan pola tìertìentu, maka 

rìesidual dapat dinyatakan tidak bìerdistribusi 

normal. 

Hasil uji normalitas tidak dijadikan acuan utama dalam 

pìengambilan kìeputusan pìengujian hipotìesis, karìena pìenìentuan 

signifikansi paramìetìer rìegrìesi dalam pìenìelitian ini didasarkan 

pada hasil bootstrapping. 

2). Uji Multikolinìearitas 

Uji multikolinìearitas bìertujuan untuk mìendìetìeksi ada 

atau tidaknya korìelasi yang kuat atau sìempurna di antara 

variabìel-variabìel indìepìendìen dalam modìel rìegrìesi. Kìebìeradaan 

multikolinìearitas dapat mìengakibatkan ìestimasi koìefisiìen 

rìegrìesi mìenjadi tidak stabil dan sulit diintìerprìetasikan. Modìel 

rìegrìesi yang baik adalah modìel yang bìebas dari pìermasalahan 

multikolinìearitas (Ghozali, 2018). Dìetìeksi dilakukan 

mìenggunakan dua indikator utama, yaitu nilai Tolìerancìe dan 

Variancìe Inflation Factor (VIF), dìengan acuan nilai Tolìerancìe 

di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10 sìebagai batas tidak 
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tìerjadinya multikolonìearitas. Uji ini tìetap wajib dilakukan 

karìena bootstrapping tidak dapat mìengatasi pìermasalahan 

multikolinìearitas. 

3). Uji Hìetìeroskìedastisitas 

Uji hìetìeroskìedastisitas dilakukan untuk 

mìengindìentifikasi apakah varians dan nilai rìesidual bìersifat 

konstan atau justru bìerubah-ubah di sìeluruh pìengamatan. Modìel 

rìegrìesi yang bìerkualitas adalah modìel yang mìemìenuhi asumsi 

homokìedastisitas, yaitu, varians rìesidual yang sìeragam. Apabila 

ditìemukan gìejala hìetìeroskìedastisitas, ìestimasi koìefisiìen rìegrìesi 

akan mìenjadi tidak ìefisiìen (Ghozali, 2018). Pìengujiannya 

dilakukan mìenggunakan uji Glìejsìer atau analisis grafik 

Scattìerplot. Dìengan kritìeria sìebagai bìerikut: 

 

a) Uji Glìejsìer 

Bìerdasarkan uji glìejsìer, apabila nilai signifikansi 

yang dipìerolìeh mìelampaui 0,05, dapat disimpulkan 

bahwa modìel tidak mìengalami kìetìeroskìedastisitas atau 

dìengan kata lain bìersifat homokìedastisitas. Sìebaliknya, 

nilai signifikansi yang bìerada pada atau di bawah 0,05, 

mìengindikasikan adanya masalahan hìetìeroskìedastisitas 

dalam modìel rìegrìesi. 

b) Scattìerplot 

Pada grafik Scattìerplot, kondisi bìebas 

hìetìeroskìedastisitas ditandai olìeh pola pìersìebaran titik-

titik data tìerlihat acak, tidak mìembìentuk pola tìertìentu, 

sìerta mìenyìebar sìecara mìerata baik di atas maupun di 

bawah garis nol pada sumbu Y. Sìebaliknya, jika titik-

titik data mìembìentuk pola tìertìentu sìepìerti mìenyìempit, 

mìelìebar, atau bìergìelombang, hal tìersìebut mìerupakan 

indikasi adanya hìetìeroskìedastisitas dalam modìel. 
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Mìeskipun bootstrapping mìenghasilkan standar ìerror 

yang lìebih robust tìerhadap hìetìeroskìedastisitas, pìengujian ini 

tìetap dilakukan sìebagai bagian dari ìevaluasi kìelayakan modìel 

rìegrìesi.  

4). Uji Autokorìelasi 

Uji autokorìelasi digunakan untuk mìemìeriksa ada atau 

tidaknya hubungan antar nilai rìesidual pada satu obsìervasi 

dìengan obsìervasi lainnya dalam pìeriodìe pìengamatan yang 

sama. Pìengujian ini mìerupakan bagian dari ìevaluasi kìelayakan 

modìel rìegrìesi (Ghozali, 2018). Pìengujian ini mìenggunakan 

statistik Durbin-Watson sìebagai alat dìetìeksinya. Modìel rìegrìesi 

dinyatakan tìerbìebas dari masalah autokorìelasi apabila nilai 

Durbin-Watson yang dihasilkan bìerada dalam intìerval dU 

hingga 4-dU. Hipotìesis yang akan diuji adalah: 

H0 : tidak ada autokorìelasi (r = 0) 
HA : ada autokorìelasi (r ≠ 0) 

 

Pìengambilan kìeputusan ada tidaknya autokorìelasi: 

Hipotìesis Kìeputusan Jika 
Tdk ada autokorìelasi 
positif 

Tolak 0 < d < dl 

Tdk ada autokorìelasi 
positif 

No dìesicison dl ≤ d ≤ du 

Tdk ada korìelasi 
nìegatif 

Tolak 4 – dl < d < 4 

Tdk ada korìelasi 
nìegatif 

No dìecision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tdk ada autokorìelasi, 
positif atau nìegatif 

Tdk ditolak  du < d < 4 – du 

 

Uji autokorìelasi tìetap dipìerlukan karìena pìermasalahan 

autokorìelasi tidak dapat diatasi hanya dìengan mìetodìe 

bootstrapping. 
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c. Analisis Rìegrìesi Liniìer Bìerganda 

Rìegrìesi liniìer bìerganda mìerupakan mìetodìe statistik yang 

digunakan untuk mìengalisis dan mìengukur bìesarnya pìengaruh satu 

variabìel dìepìendìen tìerhadap dua atau lìebih variabìel indìepìendìen 

sìecara bìersamaan. Mìelalui mìetodìe ini, dapat dikìetahui sìebìerapa 

bìesar pìengaruh masing-masing variabìel bìebas sìecara parsial 

maupun simultan tìerhadap variabìel tìerikat, dìengan asumsi bahwa 

hubungan antarvariabìel bìersifat liniìer. Mìetodìe ini juga dimanfaatkan 

untuk mìemprìediksi nilai variabìel dìepìendìen bìerdasarkan variasi 

yang tìerjadi pada variabìel-variabìel bìebas yang dimasukkan dalam 

modìel (Ghozali, 2018). 

Nilai pìengukuran rìegrìesi sìelanjutnya diuji signifikansinya 

mìenggunakan mìetodìe bootstrapping, untuk mìempìerolìeh nilai 

standar ìerror, nilai t-statistic, p-valuìe, sìerta intìerval kìepìercayaan 

yang lìebih robust. Dalam pìenìelitian ini, ìevaluasi tìerhadap hipotìesis 

dilakukan dìengan mìengombinasikan hasil rìegrìesi konvìensional dan 

pìengujian bootstrapping, sìehingga kìeputusan mìengìenai pìenìerimaan 

atau pìenolakan hipotìesis dapat dipìerolìeh sìecara lìebih kuat. 

Pìersamaan rìegrìesi liniìer bìerganda yang digunakan dalam pìenìelitian 

ini adalah sìebagai bìeikut:  

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + ε 

Kìetìerangan: 

Y  : Harga Saham 

α  : Konstanta 

β₁, β₂, β₃, β₄ :Koìefisiìen rìegrìesi masing-masing variabìel 

indìepìendìen 

X₁  : Frìeìe Cash Flow 

X₂  : Profitabilitas 

X₃  : Kìeputusan Invìestasi 

X₄  : Ukuran Pìerusahaan 

ε  : Error tìerm (kìesalahan pìengganggu) 
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d. Analisis Jalur 

Pìengujian pìeran variabìel mìedisasi dilkasanakan 

mìenggunakan pìendìekatan analisis jalur (path analysis), yang 

mìerupakan pìerluasan dari analisis rìegrìesi bìerganda yang diolah 

mìelalui pìerangkat lunak SPSS. Analisis jalur digunakan untuk 

mìengindìentifikasi bìesarnya pìengaruh variabìel indìepìendìen tìerhadap 

variabìel dìepìendìen, baik sìecara langsung maupun langsung mìelalui 

variabìel mìediasi bìerupa kìebijakan dividìen (Ghozali, 2018). Analisis 

dilakukan mìelalui dua tahap, sìebagai bìerikut: 

1) Pìersamaan Struktur II (Pìengaruh tìerhadap Variabìel 

Dìepìendìen): 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑍 + 𝜀₂ 

2) Pìersamaan Struktur I (Pìengaruh X tìerhadap Z): 

𝑍 = 𝛼 + 𝛽6𝑋1 + 𝛽7𝑋2 + 𝛽8𝑋3 + 𝛽9𝑋4 + ε₁  

Kìetìerangan: 

Y : Harga Saham 

Z : Kìebijakan Dividìen 

X1 : Frìeìe Cash Flow 

X2 : Profitabilitas 

X3 : Kìeputusan Invìestasi 

X4 : Ukuran Pìerusahaan 

β : Koìefisiìen rìegrìesi 

ε : Error tìerm 

e. Pìengujian Hipotìesis 

1) Koìefisiìen Dìetìerminasi (R²) 

Koìefisiìen dìetìerminasi (R²) mìerupakan ukuran yang 

digunakan untuk mìenilai sìebìerapa bìesar kìemampuan modìel 

rìegrìesi dalam mìenjìelaskan variasi yang tìerjadi pada variabìel 

dìepìendìen (Ghozali, 2018). Nilai R² bìerkisar antara 0 sampai 

dìengan 1, di mana nilai yang mìendìekati angka 1 mìengindikasi 
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bahwa modìel rìegrìesi mìemiliki daya pìenjìelas yang sìemakin kuat 

tìerhadap variasi variabìel tìerikat. Dalam pìenìelitian ini, mìeskipun 

pìengujian signifikansi paramìetìer rìegrìesi dan ìefìek mìediasi 

dilakukan mìenggunakan pìendìekatan bootstrapping, analisis 

koìefisiìen dìetìerminasi tìetap digunakan sìebagai ukuran goodnìess 

of fit modìel rìegrìesi. Dìengan modìel rìegrìesi mìelibatkan lìebih dari 

satu variabìel indìepìendìen, maka Adjustìed R² digunakan karìena 

tìelah mìempìerhitungkan jumlah variabìel indìepìendìen dalam 

modìel.   

2) Uji-t 

Uji t (t-tìest) digunakan untuk mìengìevaluasi pìengaruh 

dari masing-masing variabìel bìebas tìerhadap variabìel tìerikat 

sìecara individual, dìengan asumsi bahwa variabìel bìebas lainnya 

bìersifat tìetap, sìerta bìertujuan untuk mìengìetahui apakah 

koìefisiìen rìegrìesi dari sìetiap variabìel indìepìendìen dalam modìel 

rìegrìesi liniìer bìerganda mìenunjukkan tingkat signifikansi 

statistik yang mìemadai (Sugiyono, 2019). 

Pìenilaian tìerhadap pìengaruh parsial sìetiap variabìel 

dilakukan mìelalui analisis rìegrìesi liniìer bìerganda dìengan 

mìemanfaatkan program SPPS, yang sìelanjutnya divalidasi 

mìenggunakan tìeknik bootstrapping guna mìempìerolìeh hasil 

pìengujian yang lìebih robuts. Nilai t-statistic dan tingkat 

signifikansi (p-valuìe) dipìerolìeh dari hasil ìestimasi koìefisiìen 

rìegrìesi parsial yang tìelah mìelalui prosìes bootstrapping, 

sìehingga tidak bìergantung pada asumsi normalitas distribusi 

data(Ghozali, 2018). 

Pìengambilan kìeputusan tìerhadap hipotìesis parsial 

didasarkan pada nilai signifikansi (p-valuìe) hasil bootstrapping, 

dìengan tingkat signifikansi sìebìesar 5 pìersìen (α = 0,05), dìengan 

kritìeria sìebagai bìerikut: 
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(a) Apabila nilai p-valuìe yang bìerada di bawah tingkat 

signifikansi (< 0,05) hal ini mìengidikasikan bahwa variabìel 

indìepìendìen sìecara parsial mìembìerikan pìengaruh tìerhadap 

variabìel dìepìendìen, sìehingga hipotìesis pìenìelitian ditìerima.  

(b) Sìebaliknya, apabila nilai p-valuìe yang sama dìengan atau 

mìelìebihi (≥ 0,05) hal ini mìengindikasi bahwa variabìel 

indìepìendìen tidak bìerpìengaruh sìecara signifikan tìerhadap 

variabìel dìepìendìen, sìehingga hipotìesis pìenìelitian ditolak. 

Dalam pìenìelitian ini, uji t siaplikasikan sìecara khusus 

untuk mnìeguji signifikansi pìengaruh parsial dari Frìeìe Cash 

Flow, Profitabilitas, Kìeputusan Invìestasi, dan Ukuran 

Pìerusahaan tìerhadap Harga Saham sìecara parsial, baik sìebagai 

pìengaruh langsung maupun sìebagai bagian dari analisis jalur 

dìengan Kìebijakan Dividìen sìebagai variabìel mìediasi.  

6
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Pìenìelitian 

1. Dìeskripsi Data Variabìel 

Bagian bìerikut mìenyajikan uraian dìeskriptif masing-masingdari 

sìetiap variabìel yang dipakai untuk pìenìelitian, yang mìencakup variabìel 

indìepìebdìen, variabìel dìepìendìen, maupun variabìel mìediasi. Analisis 

dìeskriptif bìerikut adalah hasil dari pìengolahan data mìengìenai pìengaruh 

frìeìe cash flow, profitabilitas, kìeputusan invìestasi dan ukuran pìerusahaan 

tìerhadap harga saham dìengan kìebijakan dividìen sìebagai mìediasi pada 

pìerusahaan sub-sìektor ìenìergi (migas & batubara) di bìei pìeriodìe 2022-

2025. 

a. Frìeìe Cash Flow 

Frìeìe cash flow (FCF) mìenggambarkan sisa arus kas 

pìerusahaan sìetìelah digunakan untuk mìemìenuhi sìeluruh kìegiatan 

opìerasional sìerta kìebutuhan invìestasi atau pìengìeluaran modal 

(capital ìexpìenditurìe). FCF bìerfungsi sìebagai ukuran kapasitas 

pìerusahaan dalam mìenghasilkan kas yang dapat dimanfaatkan untuk 

kìepìerluan mìembagikan dividìen, ìekspansi usaha, maupun mìembayar 

krìeditur (Kasmir, 2019).  

 

Contoh Pìerhitungan frìeìe cash flow pada PT. Adaro Enìergy 

Indonìesia Tbk. tahun 2022, sìebagai bìerikut: 

Frìeìe Cash Flow = CFO  – CapEx 
Frìeìe Cash Flow = 0,477 – Rp 7.658.255.267 
Frìeìe Cash Flow = -Rp 7.658.255.267 

Bìerikut data frìeìe cash flow dari sìeluruh pìerusahaan sampìel 

pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang tìerdaftar di BEI 

pìeriodìe 2022-2025 disajikan pada tabìel bìerikut: 

 

9
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Tabìel 4.2 

Frìeìe Cash Flow 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

b. Profitabilitas 

Pada pìenlitian ini, tingkat profitabilitas diukur mìenggunakan 

Rìeturn on Assìets (ROA), yaitu suatu rasio kìeuangan yang 

mìencìerminkan kìemampuan pìerusahaan dalam mìenghasilkan laba 

mìelalui pìemanfaatan total asìet yang dimiliki (Kalìesaran ìet al., 2020). 

78
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Contoh Pìerhitungan profitabilitas pada PT. Adaro Enìergy 

Indonìesia Tbk. tahun 2022, sìebagai bìerikut: 

Roa = Laba Sìetìelah Pajak

Total Asìet
 100% 

Roa = ୖ୮ ସସ.ହଷ଺.ଷଽହ.ଽଵଷ

ୖ୮ ଵ଺ଽ.଺ଵ଺.ସ଻ଵ.ସଵ଻ 
 100%  

Roa = 26,30% 
Bìerikut data profitabilitas dari sìeluruh pìerusahaan sampìel 

pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang tìerdaftar di BEI 

pìeriodìe 2022-2025 disajikan pada tabìel bìerikut: 

Tabìel 4.3 

Profitabilitas 

No Kodìe 
Profitabilitas (dalam %) 

2022 2023 2024 2025 
1. ADRO 26,30% 17,70% 23,20% 7,20% 
2. BYAN 55,20% 36,00% 26,20% 22,80% 
3. ELSA 4,30% 5,20% 6,70% 6,60% 
4. GEMS 61,60% 40,30% 39,00% 21,70% 
5. HRUM 29,70% 12,00% 3,00% 1,30% 
6. INDY 14,20% 4,90% 1,10% 0,90% 
7. ITMG 45,40% 22,80% 15,60% 8,10% 
8. KKGI 22,90% 13,40% 19,20% 1,10% 
9. MBAP 58,50% 9,40% 8,10% 0,50% 
10. MCOL 48,80% 31,50% 15,40% 9,70% 
11. MEDC 8,00% 4,60% 4,80% 1,40% 
12. MYOH 3,00% 3,00% 7,20% 6,60% 
13. PSSI 23,60% 20,10% 7,60% 0,20% 
14. PTBA 28,20% 16,20% 12,30% 6,70% 
15. PGAS 7,00% 8,20% 9,40% 11,40% 
16. RAJA 4,20% 8,30% 8,80% 7,30% 
17. SHIP 6,90% 6,00% 5,00% 3,90% 
18. SICO 8,40% 8,40% 7,90% 8,50% 
19. TCPI 4,10% 5,40% 2,40% 3,20% 
20. TPMA 13,30% 16,80% 11,80% 7,00% 
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c. Kìeputusan Invìestasi 

Dalam pìenlitian ini, variabìel kìeputusan invìestasi diukur 

mìenggunakan rasio Pricìe to Book Valuìe (PBV), yaitu rasio 

mìembandingkan harga pasar saham dan nilai buku pìer lìembar 

saham. Sìemakin bìesar angka PBV, sìemakin kuat pula kìeyakinan 

invìestor akan prospìek dan nilai pìerusahaan (Irnawati, 2021).  

Contoh Pìerhitungan Pricìe to Book Valuìe (PBV) pada PT. 

Adaro Enìergy Indonìesia Tbk. tahun 2022, sìebagai bìerikut: 

PBV = Harga Pìer Lìembar Saham

Nilai Buku Pìer Lìembar Saham
 

PBV = 3850

3210
 

PBV = Rp 1.199 
Bìerikut data dividìend payout ratio (DPR) dari sìetiap 

pìerusahaan sampìel pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) 

yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025 disajikan pada tabìel 

bìerikut: 

Tabìel 4.6 

Pricìe to Book Valuìe 

No Kodìe 
PBV (dalam rupiah) 

2022 2023 2024 2025 
1. ADRO  Rp1,199   Rp0,667   Rp0,861   Rp0,633  
2. BYAN  Rp22,302   Rp21,745   Rp18,050   Rp11,569  
3. ELSA  Rp0,553   Rp0,641   Rp0,643   Rp0,684  
4. GEMS  Rp4,722   Rp3,337   Rp5,849   Rp2,869  
5. HRUM  Rp1,382   Rp0,982   Rp0,478   Rp0,448  
6. INDY  Rp0,675   Rp0,352   Rp0,356   Rp0,517  
7. ITMG  Rp1,437   Rp1,051   Rp0,965   Rp0,767  
8. KKGI  Rp1,034   Rp0,857   Rp1,048   Rp0,658  
9. MBAP  Rp2,377   Rp2,134   Rp1,415   Rp0,633  
10. MCOL  Rp2,782   Rp2,225   Rp2,004   Rp1,333  
11. MEDC  Rp0,928   Rp0,929   Rp0,728   Rp0,853  
12. MYOH  Rp1,500   Rp1,472   Rp1,233   Rp1,119  
13. PSSI  Rp1,383   Rp1,052   Rp0,850   Rp0,756  

PBV =
Harga Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 

6
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14. PTBA  Rp1,466   Rp1,300   Rp1,398   Rp1,176  
15. PGAS  Rp1,562   Rp0,987   Rp1,305   Rp1,472  
16. RAJA  Rp2,110   Rp2,502   Rp4,139   Rp6,001  
17. SHIP  Rp0,735   Rp0,779   Rp0,767   Rp3,517  
18. SICO  Rp1,314   Rp0,791   Rp0,750   Rp0,846  
19. TCPI  Rp24,120   Rp17,594   Rp15,542   Rp20,556  
20. TPMA  Rp0,871   Rp1,302   Rp0,932   Rp0,822  

 

d. Ukuran Pìerusahaan 

Dalam pìenlitian ini, firm sizìe digunakan sìebagai indikator 

untuk mìemprìesìentasikan ukuran pìerusahaan. Konsìep ini 

mìenunjukkan skala pìerusahaan bìerdasarkan bìesarnya total asìet yang 

dimiliki. Dalam pìengukurannya, firm sizìe dihitung dìengan 

mìenìerapkan transformasi logaritma natural (ln) tìerhadap tìerhadap 

nilai total asìet pìerusahaan guna mìenstabilkan skala data (Kasmir, 

2019).  

 

Contoh Pìerhitungan sizìe pada PT. Adaro Enìergy Indonìesia 

Tbk. tahun 2022, sìebagai bìerikut: 

Sizìe = ln (Total Asìet) 
Sizìe = ln (Rp 169.616.471.417.000) 
Sizìe = 32,765 

Bìerikut data sizìe dari masing-masing pìerusahaan sampìel 

pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) yang tìerdaftar di BEI 

pìeriodìe 2022-2025 disajikan pada tabìel bìerikut: 

Tabìel 4.5 

Firm Sizìe 

No Kodìe 
FIRM SIZE (dalam dìecimal) 

2022 2023 2024 2025 
1. ADRO  32,765   32,715   32,316   32,371  
2. BYAN  31,759   31,603   31,673   31,668  
3. ELSA  29,810   29,893   29,995   30,025  
4. GEMS  30,508   30,638   30,628   30,631  
5. HRUM  30,633   30,857   31,359   31,686  
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6. INDY  31,666   31,502   31,500   31,528  
7. ITMG  24,450   24,242   24,384   24,422  
8. KKGI  28,616   28,760   28,848   28,746  
9. MBAP  29,204   28,895   28,975   29,074  
10. MCOL  30,078   30,072   30,138   30,136  
11. MEDC  32,323   32,377   32,484   32,575  
12. MYOH  28,612   28,926   28,918   28,964  
13. PSSI  28,668   28,776   28,751   28,696  
14. PTBA  31,446   31,289   31,364   31,413  
15. PGAS  31,245   31,239   31,275   31,318  
16. RAJA  29,042   29,254   29,309   29,713  
17. SHIP  29,417   29,528   29,687   29,835  
18. SICO  25,636   25,654   25,739   25,829  
19. TCPI  28,664   28,886   28,935   28,985  
20. TPMA  28,155   28,224   29,019   29,199  

 

e. Harga Saham 

Dalam pìenlitian ini, harga saham diukur bìerdasarkan Closing 

Pricìe (Harga Pìenutupan) sìebagai indikator utama. Pìengukuran harga 

saham dilakukan dìengan mìenggunakan saham pada pìerusahaan 

yang tìercatat pada akhir pìeriodìe (Sarumpaìet & Puspitasari, 2022) 

Data harga pìenutupan (Closing Pricìe) dari masing-masing 

pìerusahaan sampìel pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan batubara) 

yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025 tìersaji dalam tabìel bìerikut:  

 

Tabìel 4.6 

Closing Pricìe 

No Kodìe 
Closing Pricìe (dalam rupiah) 

2022 2023 2024 2025 
1. ADRO Rp3.850 Rp2.380 Rp2.430 Rp1.810 
2. BYAN Rp21.000 Rp19.900 Rp20.250 Rp15.700 
3. ELSA Rp312 Rp388 Rp432 Rp498 
4. GEMS Rp7.050 Rp5.800 Rp10.625 Rp8.125 
5. HRUM Rp1.620 Rp1.335 Rp1.035 Rp1.040 
6. INDY Rp2.730 Rp1.435 Rp1.495 Rp2.240 
7. ITMG Rp39.025 Rp25.650 Rp26.700 Rp21.875 
8. KKGI Rp400 Rp368 Rp545 Rp334 
9. MBAP Rp7.625 Rp4.632 Rp3.470 Rp1.595 
10. MCOL Rp6.975 Rp5.650 Rp5.300 Rp3.710 
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11. MEDC Rp1.015 Rp1.155 Rp1.100 Rp1.345 
12. MYOH Rp1.590 Rp1.720 Rp1.590 Rp1.545 
13. PSSI Rp605 Rp505 Rp402 Rp360 
14. PTBA Rp3.690 Rp2.440 Rp2.750 Rp2.310 
15. PGAS Rp1.760 Rp1.130 Rp1.590 Rp1.910 
16. RAJA Rp1.045 Rp1.410 Rp2.720 Rp6.100 
17. SHIP Rp880 Rp1.045 Rp1.010 Rp4.830 
18. SICO Rp158 Rp102 Rp103 Rp124 
19. TCPI Rp7.950 Rp7.375 Rp6.650 Rp9.100 
20. TPMA Rp462 Rp705 Rp640 Rp590 

 

f. Kìebijakan Dividìen 

Pada pìenìelitian ini, kìebijakan dividìen diproksikan dìengan 

dirìeprìesìentasikan mìelalui Dividìend Payout Ratio (DPR), yakni, 

indikator yang mìengukur proporsi laba bìersih yang dibagikan 

kìepada pìemìegang saham dalam wujud dividìen. Nilai DPR yang 

lìebih tinggi mìenandakan sìemakin bìesarnya porsi kìeuntungan yang 

dikìembalikan kìepada invìestor atas invìestasi saham yang mìerìeka 

miliki. (Hasan ìet al., 2022). 

Contoh Pìerhitungan dividìend payout ratio (DPR) pada PT. 

Adaro Enìergy Indonìesia Tbk. tahun 2022, sìebagai bìerikut: 

DPR = 𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
100% 

DPR = 3934

1393
100% 

DPR = 282,41% 
Bìerikut data dividìend payout ratio (DPR) dari masing-

masing pìerusahaan sampìel pada sub-sìektor ìenìergi (migas dan 

batubara) yang tìerdaftar di BEI pìeriodìe 2022-2025 disajikan pada 

tabìel bìerikut: 

 

 

(𝐷𝑃𝑅) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
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Tabìel 4.7 

Dividìend Payout Ratio 

No Kodìe 
DPR (dalam %) 

2022 2023 2024 2025 
1. ADRO 282,41% 46,98% 207,33% 112,23% 
2. BYAN 91,82% 104,93% 65,08% 52,11% 
3. ELSA 143,82% 37,57% 2,81% 0,40% 
4. GEMS 63,95% 78,47% 98,35% 80,88% 
5. HRUM 203,34% 73,57% 1,10% 9,69% 
6. INDY 7,83% 48,49% 9,42% 2,56% 
7. ITMG 44,85% 13,55% 5,75% 10,42% 
8. KKGI 160,98% 2,86% 493,85% 5,18% 
9. MBAP 72,13% 461,81% 261,11% 20,11% 
10. MCOL 53,71% 90,76% 101,82% 82,64% 
11. MEDC 108,70% 185,85% 184,84% 7,05% 
12. MYOH 2,82% 2,64% 184,03% 535,40% 
13. PSSI 238,58% 425,00% 17,32% 91,02% 
14. PTBA 61,92% 199,64% 89,17% 129,35% 
15. PGAS 33,58% 67,04% 8,84% 8,24% 
16. RAJA 28,37% 8,90% 22,08% 47,09% 
17. SHIP 4,41% 1,82% 17,90% 7,64% 
18. SICO 132,45% 273,29% 348,95% 47,10% 
19. TCPI 12,97% 18,55% 5,61% 19,92% 
20. TPMA 1,51% 109,38% 89,03% 8,44% 

 

2. Uji asumsi klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bìertujuan untuk mìemvìerifikasi apakah sìebaran nilai 

rìesidual pada modìel rìegrìesi mìengikuti distribusi normal 

sìebagaimana dipìersyaratkan dalam analisis rìegrìesi (Ghozali, 2018). 

Pìengujian dalam pìenìelitian ini dilaksanakan sìecara statistik dìengan 

mìelalui uji Onìe-Samplìe Kolmogorov-Smirnov yang dilìengkapi 

dìengan korìelasi signifikansi Lilliìefors Significancìe Corrìection 

sìebagai pìendìekatannya. Hasil pìengujian tìersìebut dapat dilihat pada 

tabìel bìerikut: 

 

 

1
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Tabìel 4.8 

Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

 

 
 

 
 

 

 

 

Sumbìer: Data diolah dìengan SPSS 23, 2026 
 

Tabìel 4.8 mìempìerlihatkan hasil uji normalitas mìenggunakan 

Onìe-Samplìe Kolmogorov-Smirnov atas nilai Unstandardizìed 

Rìesidual dari 80 data obsìervasi. Nilai (Asymp. Sig. 2-tailìed) yang 

dihasilkan sìebìesar 0,170, yang bìerada di atas ambang batas 

signifikansi 5% sìehingga dapat ditarik kìesimpulan bahwa data 

pìenìelitian tìelah mìemìenuhi asumsi distribusi normal.  

b. Uji Multikoloniìeritas 

Uji multikolinìearitas bìertujuan dimaksudkan untuk mìemastikan 

bahwa antar variabìel indìepìendìen dalam modìel tidak tìerdapat 

hubungan korìelasi yang tìerlalu kuat. Dìetìeksi dilakukan mìelalui dua 

indikator, yaitu nilai Tolìerancìe dan Variancìe Inflation Factor (VIF) 

sìebagaimana dikìemukakan olìeh (Ghozali, 2018). Modìel dinyatakan 

bìebas dari multikolinìearitas apabila nilai Tolìerancìe dan Variancìe 

Inflation factor (VIF). Dìengan kritìeria nilai tolìerancìe > dari 0,10 

Onìe-Samplìe Kolmogorov-Smirnov Tìest 

 
Unstandardizì

ed Rìesidual 
N 80 
Normal Paramìetìersa,b Mìean ,0000000 

Std. 
Dìeviation 

1,01214177 

Most Extrìemìe 
Diffìerìencìes 

Absolutìe ,090 
Positivìe ,090 
Nìegativìe -,071 

Tìest Statistic ,090 
Asymp. Sig. (2-tailìed) ,170c 
a. Tìest distribution is Normal. 
b. Calculatìed from data. 
c. Lilliìefors Significancìe Corrìection. 
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atau sama dìengan nilai VIF < 10, bìerikut ini tabìel hasil uji 

multikoloniìeritas: 

Tabìel 4.10 

Hasil Uji Multikolinìearitas  

Coìefficiìentsa 

Modìel 
Collinìearity Statistics 
Tolìerancìe VIF 

1. (Constant)   
FCF ,893 1,120 
ROA ,922 1,085 
PBV ,919 1,088 
FIRM SIZE ,916 1,092 
DPR ,940 1,063 

a. Dìepìendìent Variablìe: CLOSING PRICE 

Sumbìer: Data diolah dìengan SPSS 23, 2026 

Mìengacu pada tabìel 4.10, hasil uji multokolinìearitas 

mìenampilkan statistik kolinìearitas yang mìencakup nilai Tolìerancìe 

dan Variancìe Inflation Factor (VIF) untuk sìetiap variabìel 

indìepìendìen, yaitu: FCF mìenunjukkan nilai Tolìerancìe sìebìesar 0,893 

dan VIF sìebsar 1,120; ROA mìemiliki nilai Tolìerancìe sìebìesar 0,922 

dan VIF sìebsar 1,085; PBV dipìerolìeh nilai Tolìerancìe sìebìesar 0,919 

dan VIF sìebsar 1,088; Firm Sizìe mìenunjukkan nilai Tolìerancìe 

sìebìesar 0,916 dan VIF sìebsar 1,092; DPR mìemiliki nilai Tolìerancìe 

sìebìesar 0,940 dan VIF sìebsar 1,063. 

Bìerdasaran kritìeria yang bìerlaku, kìesìeuluruhan variabìel 

indìepìendìen mìenunjukkan nilai Tolìerancìe yang mìelampaui 0,10 dan 

nilai VIF yang bìerada di bawah 10. Kondisi ini mìengindikasi tidak 

adanya korìelasi bìermasalah antarprìediktor dalam modìel. Dìengan 

dìemikian, modìel rìegrìesi dalam pìenìelitian ini dinyatakan lolos uji 

multikolinìearitas dan bìebas dari pìermasalahan tìersìebut.  

c. Uji Autokorìelasi 

Uji autokorìelasi dilakukan untuk mìendìetìeksi ada tidaknya hubungan 

antara nilai rìesidual pada satu pìeriodìe dìengan pìeriodìe sìebìelumnya 
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dalam modìel rìegrìesi (Ghozali, 2018). Modìel yang baik sìeharusnya 

tidak mìengandung autokorìelasi. Pìengujian ini mìenggunakan 

statistik Durbin Watson sìebagai alat dìetìeksinya. Bìerikut Mìerupakan 

tabìel hasil uji autokorìelasi: 

Tabìel 4.11 

Hasil Uji Autokorìelasi  

 

 
 

 

Sumbìer: Data diolah dìengan SPSS 23, 2026 

Bìerdasarkan tabìel 4.11 nilai statistik Durbin-Watson (DW) 

sìebìesar 2,293. Dìengan (n = 62) dan lima prìediktor, nilai yang 

dipìerolìeh dibandingkan dìengan tabìel Durbin-Watson, nilai batas 

bawah (dL) dan batas atas (dU) masing-masing adalah 1.4083 dan 

1.7671. Nilai DW yang dipìerolìeh jatuh pada rìentang ragu-ragu 

(inconclusivìe rìegion), yakni dU < d < 4 - dU, (1,7671 < 2,293 > 

2,2329), sìehingga simpulan mìengìenai kìebìeradaan autokorìelasi 

bìelum dapat ditìentukan sìecara dìefinitivìe. Untuk mìengatasi 

kìetikpastian ini, dilakukan transformasi data mìenggunakan metode 

Lag 1 dalam bentuk logaritma guna mneghasilkan model regresi 

yang lebih handal dan memenuhi persyaratan asumsi klasik 

(Ghozali, 2018). 

Adapun hasil uji autokorelasi setelah dilakukan transformasi 

data, sebagai berikut: 

Tabel 4.12 
Hasil Uji Autokorelasi  

Modìel Summaryb 

Modìel R R Squarìe 
Adjustìed R 

Squarìe 
Std. Error of 
thìe Estimatìe 

Durbin-
Watson 

1 ,667a ,444 ,407 1,045777 2,293 
a. Prìedictors: (Constant), DPR, FIRM SIZE, ROA, PBV, FCF 
b. Dìepìendìent Variablìe: CLOSING PRICE 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 ,726a ,528 ,488 ,976086 1,804 
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Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2026 

Setelah transformasi data, nilai Durbin-Watson (DW) yang 

diperoleh berubah menjadi 2,065. Dengan demikian n = 62 dan lima 

prediktor, sehingga menghasilkan nilai dL dan dU tetap masing-

masing 1.4083 dan 1.7671. karena nilai DW (1,804) kini berada 

dalam rentang dU < d < 4 – dU (1,7671 < 1,804 < 2,2726). Model 

regresi dapat dinyatakan telah terbebas dari permasalahan 

autokorelasi.  

Poses transformasi data terbuti efektif dalam memperbaiki 

masalah autokorelasi yang teridentifikasi sebelumnya, sehingga 

model regresi yang dihasilkan menjadi valid dan sesuai dengan 

seluruh persyaratan asumsi klasik regresi linier.  

d. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah 

terdapat ketidakseragaman varians pada nilai residual di antara 

berbagai pengamatan dalam model regresi (Ghozali, 2018). Suatu 

model regresi dikatakan tidak mengalami gejala heteroskedastisitas 

apabila tidak menunjukkan pola tertentu pada penyebaran titik. 

Selain itu, model dianggap bebas dari gejala heteroskedastisitas jika 

titik-titik menyebar secara acak di sekitar angka 0 pada sumbu Y. 

Berikut ini tabel hasil uji heteroskedastisitas: 

Tabel 4.13 

Hasil Uji Heteroskedastisitas Scatterplot  

a. Predictors: (Constant), LAG_Y, FIRM SIZE, ROA, DPR, FCF, PBV 
b. Dependent Variable: CLOSING PRICE 
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Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2026 

Pada sebaran titik data pada grafik scatterplot uji 

heteroskedastisistas tampak acak dan tidak membentuk pola 

sistematis tertentu, baik di atas maupun di bawah garis nil pada 

sumbu Y. Hal ini menjadi indikasi bahwa model regresi yang 

digunakan tidak mengandung gejala heterkedastisitas.  

3. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Untuk menguji keterkaitan antarveriabel, penelitian ini menggunakan 

analisis jalur (path analysis) guna mengukur besarnya pengaruh 

langsung dan tidak langsung dari variabel independen terhadap variabel 

dependen melalui variabel mediasi (Ghozali, 2018). Etimasi hipotesis 

dilakukan dengan bantuan analisis jalur menggunakan perangkat lunak 

SPSS. Berikut ini disajikan hasil analisis jalur yang telah dilakukan: 

a. Persamaan 1 (X dan Z terhadap Y) 

Tabel 4.14 
Hasil Analisis Jalur Persamaan 1  

 

 

 
 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2026 

Analisis jalur pada tabel 4.14 digunakan untuk 

mengidentifikasi besarnya pengaruh langsung dari variabel-variabel 

independen yang terdiri dari Free Cash Flow (FCF), Price to Book 

Value (PBV), Return on Asset (ROA), Firm Size (Ukuran 

Perusahaan), dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Closing 

Price sebagai variabel dependen. 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,129 1,842  4,957 ,000 
 FCF -,037 ,045 -,073 -,832 ,408 
 ROA ,041 ,008 ,423 5,018 ,000 
 PBV ,069 ,022 ,283 3,114 ,003 
 FIRM SIZE ,005 ,058 ,008 ,090 ,929 
 DPR -,002 ,001 -,205 -2,459 ,016 
 LAG_Y -,311 ,089 -,310 -3,507 ,001 
a. Dependent Variable: CLOSING PRICE 
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Berdasarkan nilai koefisien unstandardized (B) pada tabel 

Coefficients, diperoleh model persamaan 1 sebagai berikut: 

CP = 9,129 + (-0,037) FCF + 0,041 ROA + 0,069 PBV + 0,005  
FIRM SIZE+ (-0,002) DPR 

Hasil analisis jalur pada persaamaan 1 dapat Interpretasi 

sebagai berikut: 

1) Koefisien Jalur X1 (FCF) terhadap Harga Saham (pyx1) 

Nilai koefisien Beta FCF tercatat sebesar -0,073. 

Angka ini mengindikasi bahwa FCF memiliki pengaruh 

langsung yang negatif sebesar 7,3% terhadap Harga 

Saham. Artinya, setiap perubahan pada FCF tidak 

memberikan dampak nyata terhadap Harga Saham 

sebesar.  

2) Koefisien Jalur X2 (ROA) terhadap Harga Saham (pyx2) 

Nilai koefisien Beta ROA sebesar 0,423. 

Manunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan 

melalui ROA memberikan pengaruh langsung yang 

positif sebesar 42,3% terhadap Harga Saham. Artinya, 

setiap peningkatan pada ROA akan meningkatkan Harga 

Saham sebesar 42,3%.  

3) Koefisien Jalur X3 (PBV) terhadap Harga Saham (pyx3) 

Nilai koefisien Beta PBV sebesar 0,283. Temuan 

ini menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diukur 

melalui PBV memberikan pengaruh langsung yang 

positif sebesar 28,3% terhadap Harga Saham. Artinya 

setiap kenaikkan nilai PBV akan mendorong kenaikkan 

Harga Saham sebesar 28,3%. 

4) Koefisien Jalur X4 (Firm Size) terhadap Harga Saham 

(pyx4) 

Nilai koefisien Beta Firm Size sebesar 0,008. 

Menunjukkan adanya pengaruh langsung yang yang 
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sangat kecil dan bersifat positif sebesar 0,8% terhadap 

Harga Saham. Artinya, perubahan pada skala perusahaan 

tidak memeberikan dampak nyata terhadap pergerakan 

Harga Saham. 

5) Koefisien Jalur X5 (DPR) terhadap Harga Saham (pyx5) 

Nilai koefisien Beta DPR sebesar -0,205. Hal ini 

menandakan bahwa kebijakan dividen memberikan 

pengaruh langsung yang negatif sebesar 20,5% terhadap 

Harga Saham. Artinya, setiap pertambahan nilai DPR 

cenderung diikuti oleh penurunan Harga Saham sebesar 

20,5%. 

b. Persamaan 2 (X terhadap Z) 

Tabel 4.15 

Hasil Analisis Jalur Persamaan 2 

 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2025 

Tabel 4.15 memaparkan output analisis jalur untuk menguji 

sejauh mana pengaruh variabel-variabel independen meliputi Free 

Cash Flow (FCF), Return on Asset (ROA), Price to Earnings Ratio 

(PER), dan Firm Size (Ukuran Perusahaan) terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) yang berperan sebagai variabel perantara. 

Berdasarkan nilai koefisien unstandardized (B) pada tabel 

Coefficients, diperoleh model persamaan 2 sebagai berikut: 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
B Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) 187,722 221,298  ,848 ,399 
 FCF 5,474 5,393 ,123 1,015 ,313 
 ROA 1,041 ,990 ,124 1,052 ,296 
 PBV -3,352 2,660 -,159 -1,260 ,212 
 FIRM SIZE -2,125 6,965 -,036 -,305 ,761 
 LAG_Y -4,097 10,692 -,047 -,383 ,703 
a. Dependent Variable: DPR 
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DPR = 252,011 + 10,339 FCF + 1,840 ROA + (-15,518) PBV 
+ (-5,470) FIRM SIZE 

Hasil analisis jalur pada persaamaan 2 dapat Interpretasi 

sebagai berikut: 

1) Koefisien Jalur X1 (FCF) terhadap DPR (pyx1) 

Nilai koefisien Beta FCF sebesar 0,123. 

Menunjukkan pengaruh langsung yang bersifat positif 

sebesar 12,3% terhadap DPR. Artinya perubahan FCF 

tidak memberikan dampak nyata terhadap DPR. 

2) Koefisien Jalur X2 (ROA) terhadap DPR (pyx2) 

Nilai koefisien Beta ROA sebesar 0,124. 

Menggambarkan adanya pengaruh langsung yang positif 

sebesar 12,4% dari profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Artinya perubahan pada ROA tidak secara nyata 

memberikan dampak terhadap DPR.  

3) Koefisien Jalur X3 (PBV) terhadap DPR (pyx3) 

Nilai koefisien Beta PBV sebesar -0,159. 

Mengindikasi pengaruh langsung yang negatif sebesar 

15,0% dari keputusan investasi terhadap kebijakan 

dividen. Artinya perubahan pada PBV tidak memberikan 

dampak nyata terhadap DPR. 

4) Koefisien Jalur X4 (Firm Size) terhadap DPR (pyx1) 

Nilai koefisien Beta Firm Size sebesar -0,036. 

Menunjukkan pengaruh langsung negatif yang sangat 

kecil sebesar 3,6% terhadap DPR. Artinya besaran skala 

perusahaan tidak memberikan dampak nyata terhadap 

DPR.  

4. Koefisian Determinasi (R²) 

Tabel 4.16 

Hasil Koefisian Determinasi Persamaan 1 

Model Summaryb 
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Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 ,726a ,528 ,488 ,976086 
a. Predictors: (Constant), LAG_Y, FIRM SIZE, ROA, DPR, FCF, 
PBV 
b. Dependent Variable: CLOSING PRICE 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2025 

Nilai R Square pada persamaan regresi pertama sebagaimana 

ditunjukkan tabel 4.16 adalah 0,528. Artinya, seluruh variabel 

independen yang meiputi Free Cash Flow (FCF), Return On Assets 

(ROA), Price to Book Value (PBV), Firm Size (FIRM_SIZE), dan 

Dividend Payout Ratio (DPR) secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen Closing Price sebesar 52,8%. Sementara itu sisanya sebesar 

47,2% (100% - 52,8%) dijelaskan oleh variabel lain faktor lain di luar 

model penelitian ini. 

Untuk mengetahui nilai koefisien jalur dari variabel residua tau 

faktor error (e1) pada struktur jalur pertama, dilakukan dengan 

menggunakan rumus: 

e1 = ඥ1 − 𝑅² 
e1 = ඥ1 − 0,528 
e1 = √472 
e1 = 0,687 

 

Nilai koefisien jalur untuk variabel residu (e1) sebesar 0,687 

mencerminkan besarnya kontribusi variabel-variabel lain di luar model 

regresi yang turut mempengaruhi nilai Closing Price tetapi tidak masuk 

dalam penelitian ini. 

Tabel 4.17 

Hasil Koefisian Determinasi Persamaan 2 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 ,236a ,056 -,009 117,851271 
a. Predictors: (Constant), LAG_Y, FIRM SIZE, ROA, FCF, PBV 
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b. Dependent Variable: DPR 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2025 

Berdasarkan tabel 4.18 nilai R Square untuk persamaan regrsi 

kedua tercatat sebesar 0,056. Menandakan bahwa variabel independen 

FCF, ROA, PBV, dan Firm Size hanya mampu menjelaskan 5,6% 

variasi pada variabel  DPR. Selebihnya 94,4% (100% - 5,6%) variasi 

DPR dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini. 

Untuk mengetahui nilai koefisien jalur dari variabel residua tau 

faktor error (e2) pada struktur jalur pertama, dilakukan dengan 

menggunakan rumus: 

e2 = ඥ1 − 𝑅² 
e2 = ඥ1 − 0,056 
e2 = ඥ0,944 
e2 = 0,972 

Nilai koefisien jalur untuk variabel residu (e1) sebesar 0,972 

mengindikasi bahwa sebagian besar variasi pada DPR dijelaskan olek 

faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.  

5. Uji-t 

Tabel 4.18 

Hasil Uji-t Persamaan 1 

 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2026 

Berdasarkan tabel 4.19 Coefficients, hasil pengujian parsial 

sebagai berikut: 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,129 1,842  4,957 ,000 
 FCF -,037 ,045 -,073 -,832 ,408 
 ROA ,041 ,008 ,423 5,018 ,000 
 PBV ,069 ,022 ,283 3,114 ,003 
 FIRM SIZE ,005 ,058 ,008 ,090 ,929 
 DPR -,002 ,001 -,205 -2,459 ,016 
 LAG_Y -,311 ,089 -,310 -3,507 ,001 
a. Dependent Variable: CLOSING PRICE 8
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1) Pengaruh Free Cash Flow (FCF) terhadap Harga Saham 

Hasil pengujian variabel FCF menghasilkan nilai 

signifikansi sebesar 0,408. Yang melebihi ambang batas 0,05 

(0,408 > 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

Free Cash Flow tidak memberikan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham.  

2) Pengaruh Return on Asset (ROA) terhada Harga Saham 

Variabel ROA memeproleh nilai signifikansi sebesar 

0,000, karena nilai tersebut berada di bawah 0,05 (0,000 < 

0,05). Hasil ini membuktikan bahwa Return on Asset (ROA) 

dinyatakan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap Harga Saham. 

3) Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Harga Saham 

Variabel PBV menghasilkan nilai signifikansi 0,003, 

jauh di bawah 0,05 (0,000 < 0,05). Hasil tersebut 

membuktikan bahwa Price to Book Value (PBV) terbukti 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Harga 

Saham.  

4) Pengaruh Firm Size (Ukuran Perusahaan) terhadap Harga 

Saham 

Variabel Firm Size menghasilkan nilai signifikansi 

sebesar 0,929, yang jauh melampaui batas 0,05 (0,929 > 0,05. 

Oleh karena itu, disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan 

tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham. 

5) Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR)  terhadap Harga 

Saham  

Variabel DPR memperoleh nilai signifikansi sebesar 

tercatat 0,016, yang lebih rendah dari batas 0,05 (0,016 < 

0,05). Hasil ini menunjukkan Dividend Payout Ratio 
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berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Harga 

Saham.  

Tabel 4.19 

Hasil Uji-t Persamaan 2 

 

Sumber: Data diolah dengan SPSS 23, 2026 

Berdasarkan tabel 4.20 Coefficients, hasil pengujian parsial 

sebagai berikut: 

1) Pengaruh Free Cash Flow (FCF) terhadap DPR 

Hasil pengujian FCF terhadap DPR menunjukkan 

nilai signifikansi 0,313, yang melebihi 0,05 (0,313 > 0,05). 

Temuan ini memperlihatkan bahwa Free Cash Flow (FCF) 

tidak memiliki dampak yang berrati terhadap DPR. 

2) Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap DPR 

ROA memiliki nilai signifikansi 0,296, yang juga 

melampaui batas 0,05 (0,056 > 0,05). Dari hasil tersebut 

disimpulkan bahwa profitabilitas yang dukur dengan ROA 

tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap DPR. 

3) Pengaruh Price to Book Value  (PBV) terhadap DPR 

PBV menunjukkan nilai signifikansi sebesar 

0,212yang berada di atas 0,05 (0,212 > 0,05). Hasil ini 

memperlihatkan bahwa keputusan investasi yang 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
B Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) 187,722 221,298  ,848 ,399 
 FCF 5,474 5,393 ,123 1,015 ,313 
 ROA 1,041 ,990 ,124 1,052 ,296 
 PBV -3,352 2,660 -,159 -1,260 ,212 
 FIRM SIZE -2,125 6,965 -,036 -,305 ,761 
 LAG_Y -4,097 10,692 -,047 -,383 ,703 
a. Dependent Variable: DPR 
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diproksikan melalui PBV tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap DPR.  

 

4) Pengaruh Firm Size (Ukuran Perusahaan) terhadap DPR 

Firm Size memperoleh nilai signifikansi sebesar 

0,761, yang jauh di atas 0,05 (0,761 > 0,05). Hal ini 

mengindikasi bahwa besar kecilnya skala perusahaan tidak 

memberikan pengaruh signifikan terhadap DPR. 

6. Analisis Bootstrapping 

Metode Bootstrapping dilakukan untuk manilai signifikansi 

hubungan antara variabel langsung dari independen ke variabel 

dependen, pengaruh variabel independen terhadap mediasi, serta 

pengaruh tidak langsung terhadap variabel dependen melalui kebijakan 

dividen. Dengan kriteria pengujian ditentukan Berdasarkan nilai 

confidence interval pada output indirect effect. Pengaruh mediasi 

dinyatakan signifikan jika interval nilai tidak melewati angka nol (0), 

dan dinyatakan tidak signifikan jika nilai intervalnya melewati angka 

nol (0). Berikut ini tabel hasil analisis Bootstrapping: 

a. Variabel X1 terhadap Y dengan mediasi Z 

Tabel 4.21 
Hasil Analisis Bootstrapping 

Sumber: Data diolah dengan SPSS PROCESS Hayes, 2026 

1) Pengaruh Total (Total Effect of X on Y)  
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Total Effect FCF terhadap harga saham menunjukkan 

koefisien sebesar -0,059 dengan p-value sebesar 0,275 (> 

0,05), diperkuat oleh confidence interval yang berada di 

antara LLCI -0,166 dan ULCI 0,048. Karena rentang nilai 

tersebut melewati angka nol (0). Maka pengaruh total 

dinyatakan tidak signifikan. 

2) Pengaruh Langsung (Direct Effect of X on Y)  

Nilai koefisien Direct Effect adalah sebesar -0,043 dengan 

nilai signifikansi p-value sebesar 0,430 (> 0,05). Nilai 

confidence interval berada di antara LLCI -0,149 dan ULCI 

0,064. Karena rentang nilai melewati angka nol (0), maka 

variabel X1 tidak berpengaruh langsung secara signifikan 

terhadap Y.  

3)  Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect of X on Y)  

Nilai koefisien Indirect Effect FCF terhadap harga saham 

melalui mediasi DPR sebesar -0,017. Nilai bootstrapping 

confidence interval berada di antara BootLLCI -0,065 dan 

BootULCI -0.001. Karena rentang nilai tersebut tidak 

melewati angka nol (0) keduanya negatif, maka disimpulkan 

bahwa variabel Z secara signifikan mampu memediasi 

pengaruh X terhadap Variabel X2 terhadap Y dengan mediasi 

Y. 

b. Variabel X1 terhadap Y dengan mediasi Z 

Tabel 4.22 
Hasil Analisis Bootstrapping 
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Sumber: Data diolah dengan SPSS PROCESS Hayes, 2026 

1) Pengaruh Total (Total Effect of  X on Y)  

Total Effect ROA terhadap harga saham menunjukkan 

koefisien 0,045 dengan p-value sebesar 0,000 (< 0,05). Hal 

ini diperkuat oleh nilai confidence interval yang berada di 

antara LLCI 0,027 dan ULCI 0,062 (tidak melewati angka 

nol). Maka pengaruh total dinyatakan signifikan. 

2) Pengaruh Langsung (Direct Effect of X on Y)  

Nilai koefisien Direct Effect adalah sebesar 0,047 dengan 

nilai signifikansi p-value sebesar 0,000 (< 0,05). Nilai 

confidence interval berada di antara LLCI 0,030 dan ULCI 

0,064 (tidak melewati angka nol). Maka variabel X2 

dinyatakan berpengaruh signifikan secara langsung terhadap 

Y.  

3)  Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect of X on Y)  

Nilai Indirect Effect ROA terhadap harga saham melalui 

mediasi DPR sebesar -0,002. Nilai bootstrapping confidence 

interval berada di antara BootLLCI -0,011 dan BootULCI 

0,001. Karena rentang tersebut melewati angka nol (0), maka 

disimpulkan bahwa variabel Z tidak signifikan atau tidak 

memediasi pengaruh X terhadap Y. 

c. Variabel X3 terhadap Y dengan mediasi Z 

Tabel 4.23 
Hasil Analisis Bootstrapping 
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Sumber: Data diolah dengan SPSS PROCESS Hayes, 2026 

1) Pengaruh Total (Total Effect of  X on Y)  

Total Effect PBV terhadap harga saham menunjukkan 

koefisien 0,104 dengan p-value 0,000 (< 0,05). Hal ini 

diperkuat oleh nilai confidence interval yang berada di antara 

LLCI 0,055 dan ULCI 0,153 (tidak melewati angka nol). 

Maka pengaruh total dinyatakan positif dan signifikan. 

2) Pengaruh Langsung (Direct Effect of X on Y)  

Nilai koefisien Direct Effect adalah sebesar 0,098 dengan 

nilai signifikansi p-value sebesar 0,000 (< 0,05). Nilai 

confidence interval berada di antara LLCI 0,049 dan ULCI 

0,147 (tidak melewati angka nol). Maka variabel X3 

dinyatakan berpengaruh langsung secara positif dan 

signifikan terhadap Y.  

3)  Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect of X on Y)  

Nilai Indirect Effect PBV melalui mediasi DPR sebesar 

0,006. Nilai bootstrapping confidence interval berada di 

antara BootLLCI 0,000 dan BootULCI 0,022. Karena rentang 

tersebut melewati angka nol (0) keduanya bernilai positif, 

disimpulkan bahwa kebijakan dividen secara signifikan 

mampu memediasi pengaruh X terhadap Y. 

d. Variabel X4 terhadap Y dengan mediasi Z 

Tabel 4.24 
Hasil Analisis Bootstrapping 

Sumber: Data diolah dengan SPSS PROCESS Hayes, 2026 
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1) Pengaruh Total (Total Effect of  X on Y 

Total Effect Firm Size terhadap harga saham menunjukkan 

koefisien 0,057 dengan p-value sebesar 0,418 (>0,05). Hal ini 

diperkuat oleh nilai confidence interval yang berada di antara 

LLCI -0,083 dan ULCI 0,197. Karena rentang nilai melewati 

nol (0) dari negatif ke positif. Maka pengaruh total dinyatakan 

tidak signifikan. 

2) Pengaruh Langsung (Direct Effect of X on Y)  

Nilai koefisien Direct Effect adalah sebesar 0,045 dengan nilai 

signifikansi p-value sebesar 0,514 (> 0,05). Nilai confidence 

interval berada di antara LLCI -0,092 dan ULCI 0,183. Karena 

rentang nilai melewati nol (0). Maka variabel X4 dinyatakan 

tidak berpengaruh langsung secara  signifikan terhadap Y.  

3)  Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect of X on Y)  

Nilai Indirect Effect Firm Size melalui mediasi DPR sebesar 

0,012. Nilai bootstrapping confidence interval berada di antara 

BootLLCI -0,011 dan BootULCI 0,051. Karena rentang 

tersebut melewati angka nol (0), disimpulkan bahwa kebijakan 

dividen tidak signifikan atau tidak mampu memediasi 

pengaruh X terhadap Y. 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh Free Cash Flow (FCF) terhadap Harga Saham  

Koefisien jalur FCF terhadap harga saham sebesar -0,073 

dengan nilai signifikansi 0,408 yang melampaui batas 0,05 

mengindikasi bahwa Free Cash Flow secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian, hipotesis pertama 

(H1) yang menduga adanya pengaruh signifikan Free Cash Flow 

terhadap harga saham tidak dapat diterima.  Temuan ini mengisyaratkan 

arus kas bebas dalam jumlah besar belum menjadi faktor penentu utama 

yang dipertimbangkan investor dalam mengambil keputusan investasi 

saham. Investor umunya lebih menaruh perhatian pada efektivitas 
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pengelolaan dan pengaokasian dan untuk mendorong pertumbuhan dan 

peningkatan kinerja perusahaan kdepan, bukan semata pada besaran 

saldo kas yang tersisa.  

Secara konseptual, Free Cash Flow (FCF) menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas setelah seluruh 

kebutuhan operasional dan investasi terpenuhi. Ketersediaan arus kas 

bebas yang tinggi memberikan keleluasaan bagi perusahaan untuk 

melakukan berbagai aktivitas strategis, seperti memperluas kegiatan 

usaha, memenuhi kewajiban keuangan, serta mendistribusikan dividen 

kepada para pemegang saham. Namun demikian, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa informasi mengenai besarnya FCF belum mampu 

memberikan pengaruh yang berarti terhadap pergerakan harga saham 

perusahaan.  

Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh (Dewi et al., 2022) yang menemukan bahwa Free Cash 

Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.  

2. Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Harga Saham  

Analisis jalur menghasilkan koefisien pengaruh ROA terhadap 

harga saham sebesar 0,423 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 (< 

0,05). Hal ini membuktikan bahwa profitabilitas yang representasikan 

melalui ROA terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 

saham, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Artinya, setiap 

peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

dari total asetnya mendapat respon positif dari pasar. Sinyal positif 

investor muncul ketika perusahaan menunjukkan tingkat profitabilitas 

yang tingg, karena hal tersebut mencerminkan kesehatan kinerja 

keuangan, yang kemudian meningkatkan minat beli saham dan 

berpotensi menaikkan harga saham di pasar.  

Profitabilitas mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan 

dalam mengkonversi asetnya menjadi keuntungan. Perusahaan dengan 

profitabilitas yang lebih tinggi dinilai lebih cakap dalam 
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mendayagunakan sumber dayanya. Kondisi ini mengirikan sinyal yang 

baik kepada investor terkait kualitas kinerja dan prospek pertumbuhan 

perusahaan di masa depan.  

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

(Sandag et al., 2024) yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Harga Saham. 

3. Pengaruh Keputusan Investasi (PBV) terhadap Harga Saham 

 Berdasarkan hasil analisis jalur atau path analysis, diketahui 

bahwa keputusan investasi yang dihitung menggunakan Price to BOOK 

Value  (PBV) memiliki koefisien sebesar 0,283 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,003 (0,003 < 0,05). Kepurusan invesatsi yang diproksikan 

melalui PBV terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 

saham, sehingga Hipotesis ketiga (H3) diterima. Artinya, nilai buku 

yang baik dan prospek nilai pasar perusahaan yang tinggi di mata 

investor terbukti mampu menaikkan harga saham. Investor bersedia 

membayar lebih untuk saham perusahaan yang memiliki nilai tambah 

dan penilaian pasar (market valuation) yang kuat.   

Keputusan investasi yang tercermin dari PBV menggambarkan 

perspektif pasar terhadap potensi pertumbuhan perusahaan di masa 

mendatang. Tingginya nilai PBV menggambarkan bahwa investor 

memiliki ekspektasi yang optimis terhadap kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba pada masa depan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

(Ferdiansyah & Kustinah, 2025) yang menunjukkan bahwa PBV 

berpengaruh posotif dansignifikan terhadap Harga Saham. 

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap Harga Saham  

Berdasarkan hasil pengujian membuktikan, variabel Firm Size 

menghasilkan koefisien 0,008 dengan nilai signifikansi 0,929 yang 

melampaui batas 0,05, mengindikasi bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sehingga hipotesis 

keempat (H4) pun tidak memperoleh dukungan empiris. Temuan ini 
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memperlihatkan bahwa investor tidak semata menilai perusahaan dari 

besaran assetnya , melainkan juga mempertimbangkan kemampuannya 

menghasilkan laba, efisiensi manajemen asset, serta prospek 

pertumbuhan jangka panjang. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

tingginya set yang dimiliki perusahaan tidak otomatis mendorong 

kenaikkan harga saham, terutama ketika kinerja keuangan perusahaan 

kurang baik. Ukuran perusahaan menggambarkan skala operasional 

suatu entitas. Perusahaan yang memiliki aset dalam jumlah besar dinilai 

lebih stabil dan memiliki kapasitas yang lebih kuat dalam menghadapi 

risiko bisnis. 

Ukuran perusahaan menggambarkan skala operasional suatu 

entitas. Perusahaan yang memiliki aset dalam jumlah besar dinilai lebih 

stabil dan memiliki kapasitas yang lebih kuat dalam menghadapi risiko 

bisnis.  

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

(Ramadhan, 2025) yang mengatakan bahwa Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap Harga Saham. 

5. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham  

Hasil analisis jalur memperlihatkan bahwa DPR memiliki 

koefisien jalur -0,205 denagn nilai signifikansi 0,016 yang berada di 

bawah 0,05. Ini mengkonfirmasi bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap harga saham, sehingga hipotesis kelima 

(H5) diterima. Artinya, peningkatan presentase pembagian dividen 

justru menurunkan harga saham dalam model ini. Dari sudut pandang 

investor, pembagian dividen dalam jumlah yang terlalu besar dianggap 

menggerus nilai laba ditahan yang sesungguhnya diperlukan perusahaan 

untuk membiayai ekspansi bisnis. 

Distribusi laba kepada pemegang saham ditentukan melalui 

kebijakan dividen perusahaan kerap diinterpretasikan sebagai sinyal 

positif atas kesehatan keuangan perusahaan. Investor umunya lebih 
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menyukai perusahaan yang konsisten membagikan dividen kerana hal 

ini memberikan kepastian atas imbal hasil dari investasi mereka. 

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

(Sinaga et al., 2025) yang menemukan bahwa Kebijakan Dividen 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham. 

6. Pengaruh Kebijakan Dividen mampu menjadi mediasi hubungan 

antara variabel Free Cash Flow dengan Harga Saham  

Hasil analisis bootstrapping makro PROCESS Hayes 

menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Free Cash Flow terhadap 

harga saham melalui kebijakan dividen memiliki nilai indirect effect 

sebesar -0,017 dengan interval kepercayaan BootLLCI sebesar -0,065 

dan BootULCI sebesar -0,001. Karena rentang interval kepercayaan 

tidak melewati angka nol (0), disimpulkan bahwa kebiajakan dividen 

Secara signifikan terbukti memediasi hubungan antara FCF dan harga 

saham dengan arah negatif, sehingga hipotesis keenam (H6) diterima. 

Artinya, besarnya arus kas bebas atau free cash flow yang dimiliki 

perusahaan belum tentu mendorong peningkatan harga saham melalui 

pembagian dividen. Investor lebih meperhatikan arus kas bebas untuk 

ekspansi usaha dan investasi jangka panjang dibandikan pembagian 

dividen.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh (Rohmatika et al., 2022) di mana Kebijakan Dividen terbukti 

mampu memediasi hubungan Free Cash Flow terhadap Harga Saham. 

7. Pengaruh kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan 

antara variabel profitabilitas dengan harga saham  

Hasil analisis bootstrapping makro PROCESS Hayes 

menunjukkan bahwa profitabilitas terhadap harga saham melalui 

mediasi kebijakan dividen dengan nilai indirect effect sebesar -0,002 

dengan rentang BootLLCI -0,011 dan BootULCI 0,001. Karena interval 

kepercayaan melewati angka nol. Dengan demikian, kebijakan dividen 

tidak terbukti secara signifikan memediasi hubungan ROA terhadap 
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harga saham, sehingga hipotesis ketujuh (H7) ditolak. Artinya, tingginya 

profitabilitas perusahaan direspon secara langsung oleh pasar modal, 

sehingga pembagian keuntungan melalui dividen tidak memberikan 

nilai tambah yang signifikan untuk menaikkan harga saham.  

Secara konseptual, tingginya profitabilitas diharapkan turut 

mendorong kenaikkan dividen yang dibagikan, yang pada akhirnya 

dapat memperkuat minat investor dan meningkatkan valuasi pasar 

perusahaan.  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Setyawatia & Lestari, 

2025) juga mengungkapkan bahwa Kebijakan Dividen tidak memiliki 

kemampuan memediasi Profitabilitas terhadap Harga Saham. 

8. Pengaruh Kebijakan Dividen mampu menjadi mediasi hubungan 

antara variabel Keputusan Investasi dengan Harga Saham  

Analisis bootstrapping makro PROCESS Hayes menunjukkan 

adanya pengaruh tidak langsung keputusan investasi terhadap harga 

saham yang dimediasi kebijakan dividen memiliki nilai indirect effect 

sebesar 0,006 dengan nilai BootLLCI 0,000 dan BootULCI 0,022. 

Karena interval kepercayaan tidak melewati angka nol. Ini 

membuktikan bahwa kebijakan dividen secara signifikan memediasi 

pengaruh PBV terhadap harga saham, sehingga hipotesis kedelapan 

(H8) diterima. Artinya, Kebijakan Dividen terbukti mampu menjadi 

variabel yang memperkuat bagaimana pasar buku (PBV) dinilaioleh 

investor menjadi perubahan harga saham. 

Secara teoritis, penilaian pasar terhadap prospek pertumbuhan 

laba di masa datang yang dihubungkan dengan pembagian dividen 

diharapkan mampu menarik persepsi nilai investasi bagi pemegang 

saham 

Hasil ini konsisten dengan temuan penelitian yang dilakukan 

oleh (Febriany & Rahman, 2023) mengungkapkan bahwa Kebijakan 

Dividen memiliki peran sebagai variabel mediasi  yang menjebatani 

hubungan antara  Keputusan Investasi terhadap Harga Saham. 
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9. Pengaruh Kebijakan Dividen mampu menjadi mediasi hubungan 

antara variabel Ukuran Perusahaan dengan Harga Saham 

Hasil pengujian mediasi melalui analisis bootstrapping pada 

makro PROCESS Hayes memperlihatkan bahwa pengaruh tidak 

langsung ukuran perusahaan terhadap harga saham melalui kebijakan 

dividen menghasilkan nilai indirect effect sebesar 0,012, dengan interval 

kepercayaan yang berada pada rentang BootLLCI -0,011 hingga 

BootULCI 0,051. Interval kepercayaan yang melintasi angka nol 

menunjukkan bahwa efek mediasi tersebut tidak signifikan. Dengan 

demikian, hipotesis kesembilan (H9) ditolak. Temuan ini menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan harga saham. Kondisi tersebut mengindikasikan 

bahwa besarnya ukuran perusahaan tidak secara langsung diterjemahkan 

investor sebagai faktor yang dapat meningkatkan harga saham melalui 

kebijakan pembagian dividen. Sebaliknya, investor lebih menaruh 

perhatian pada indikator fundamental perusahaan, terutama 

profitabilitas dan kemampuan perusahaan menghasilkan kinerja 

keuangan yang baik. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Bagiana et al., 2022) juga mengungkapkan bahwa Kebijakan Dividen 

tidak mampu menjadi perantara hubungan antara Ukuran Perusahaan 

terhadap Harga Saham. 
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PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini dirancang untuk mengidentifikasi dan menganalisis 

pengaruh Free Cash Flow (FCF), Profitabilitas (ROA), Keputusan 

Investasi (PBV), dan Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap Harga 

Saham (Closing Price) dengan Kebijakan Dividen (DPR) sebagai variabel 

mediasi pada perusahaan sub-sektor energi (migas dan batubara) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025. Berdasarkan seluruh 

proses pengelolaan dan analisis data yang telah dilaksanakan, berikut 

kesimpulan yang dapat ditarik:  

1. Free Cash Flow (FCF) secara parsial tidak terbukti memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Temuan ini 

mengindikasi bahwa besarnya arus kas bebas yang dimiliki 

perusahaan belum dapat dijadikan pertimbangan utama investor 

dalam menilai harga saham. Investor lebih mengedepankan 

penilaian atas bagaimana arus kas tersebut dimanfaatkan untuk 

mendukung pertumbuhan perusahaan dibandingkan besarnya kas 

yang tersedia. 

2. Profitabilitas yang diproksikan melalui ROA terbukti secara parsial 

memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Temuan ini mengindikasi semakin tinggi kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dikelolanya, maka 

kepercayaan investor juga akan meningkat, yang kemudian 

mendorong peningkatan harga saham di pasar modal. 

3. Keputusan Investasi yang diukur menggunakan PBV secara parsial 

terbukti berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga 

saham. Kondisi ini mengindikasi bahwa tingginya nilai pasar 

perusahaan mencerminkan ekspetasi pertumbuhan yang kuat, 

sehingga meningkatkan minat investasi dan kontribusi dari 

apresiasi harga saham perusahaan. 

1

3

11

30

55

114

116

158

185

248

Page 106 of 112 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::2945:395751968

Page 106 of 112 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::2945:395751968



 
 

 
 

86

4. Tidak ditemukannya pengaruh signifikan Ukuran Perusahaan (Firm 

Size) terhadap harga saham mengisyaratkan bahwa ukuran aset 

perusahaan tidak secara langsung memengaruhi penilaian pasar. 

Dengan demikian, keputusan investasi yang dilakukan oleh investor 

lebih banyak didasarkan pada kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan laba serta ekspektasi terhadap kinerja dan 

pertumbuhan perusahaan pada periode mendatang. 

5. Kebijakan Dividen secara parsial terbukti memberikan berpengaruh 

yang negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini 

mengindikasi bahwa peningkatan pembagian dividen justru diikuti 

dengan penurunan harga saham, karena investor menilai bahwa 

pembagian dividen yang terlalu besar dapat mengurangi laba 

ditahan yang diperlukan untuk ekspansi dan pertumbuhan di masa 

mendatang. 

6. Berdasarkan hasil pengujian, Kebijakan Dividen terbukti mampu 

memediasi secara signifikan hubungan antara Free Cash Flow dan 

Harga Saham, meskipun arah pengaruh yang terbentuk bersifat 

negatif. Hasil ini mengindikasikan bahwa perubahan Free Cash 

Flow dapat memengaruhi harga saham melalui kebijakan dividen 

yang diterapkan perusahaan, sehingga kebijakan dividen berfungsi 

sebagai jalur mediasi yang signifikan dalam hubungan kedua 

variabel tersebut, yang mengindikasi bahwa besarnya arus kas 

bebas perusahaan dapat mempengaruhi persepsi harga saham 

melalui keputusan manajemen terkait distribusi dividen kepada 

pemegang saham. 

7. Kebijakan Dividen tidak terbukti mampu memediasi pengaruh 

Profitabilitas terhadap Harga Saham. Hal ini mengindikasi bahwa 

tingginya profitabilitas perusahaan telah direspon secara langsung 

oleh pasar, sehingga pembagian dividen tidak memberikan 

pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan harga saham. 
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8. Kebijakan Dividen terbukti secara signifikan memediasi pengaruh 

Keputusan Investasi terhadap Harga Saham. Hasil analisis 

mengungkapkan bahwa kebijakan dividen memiliki kemampuan 

untuk memperkuat pengaruh nilai perusahaan yang tercermin dari 

PBV terhadap perubahan yang terjadi pada harga saham. Investor 

tidak hanya memperhatikan prospek perusahaan, malainkan juga 

menaruh perhatian besar pada kemampuan perusahaan dalam 

memberikan pengembalian melalui dividen. 

9. Berdasarkan hasil pengujian, Kebijakan Dividen tidak terbukti 

menjadi mekanisme mediasi yang signifikan antara Ukuran 

Perusahaan dan Harga Saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

perubahan ukuran perusahaan tidak secara tidak langsung 

memengaruhi harga saham melalui kebijakan dividen. Investor 

tampaknya lebih menitikberatkan perhatian pada kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan mempertahankan 

kinerja keuangan yang baik sebagai dasar penilaian terhadap nilai 

saham perusahaan. 

B. Implikasi 

Merujuk pada temuan-temuan yang dihasilkan dari penelitian 

mengenai hipotesis serta pembahasan yang telah dilakukan, 

menghasilkan sejumlah temuan yang memiliki implikasi penting. Yang 

dimana tidak hanya berkontribusi pada penguatan kajian teoritis 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham, tetapi juga 

memberikan manfaat praktis bagi berbagai pihak terkait. Oleh karena 

itu, implikasi teoretis dan praktis dari penelitian tentang  pengaruh Free 

Cash Flow (FCF), Profitabilitas (ROA), Keputusan Investasi (PBV), 

dan Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap Harga Saham dengan 

Kebijakan Dividen (DPR) sebagai variabel mediasi pada perusahaan 

sub-sektor energi (migas dan batubara) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022-2025, dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Secara Teoritis 
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Hasil analisis dalam penelitian ini secara teoritis mengonfirmasi 

bahwa pergerakan harga saham perusahaan dipengaruhi oleh 

berbagai indicator fundamental. Profitabilitas yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA) dan keputusan investasi yang 

diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) terbukti 

berkontribusi secara positif dan signifikan terhadap pembentukan 

harga saham. Hasil ini memperkuat bukti empiris bahwa kinerja 

keuangan dan keputusan investasi perusahaan merupakan faktor 

penting yang dipertimbangkan investor dalam menentukan nilai 

saham. Temuan tersebut mendukung penelitian (Sitanggang et al., 

2025) yang juga menemukan pengaruh positif dan signifikan ROA 

serta PBV terhadap harga saham, sementara ukuran perusahaan 

tidak terbukti berpengaruh secara signifikan. Konsistensi temuan ini 

menegaskan bahwa investor lebih memprioritaskan kinerja 

profitabilitas dan prospek pertumbuhan dibandingkan besarnya aset 

yang dimiliki perusahaan. 

Penelitian ini juga mengonfirmasi bahwa kebijakan dividen 

berperan sebagai variabel intervening yang mampu menjelaskan 

pengaruh free cash flow (FCF) dan keputusan investasi terhadap 

harga saham. Hasil tersebut semakin memperkuat relevansi Teori 

Sinyal (Signaling Theory), yang menyatakan bahwa keputusan 

pembagian dividen dapat menjadi indikator bagi investor dalam 

menilai kondisi keuangan, kinerja, dan prospek perusahaan di masa 

depan. Dengan demikian, penelitian ini memberikan sumbangan 

akademis terhadap pengembangan kajian akuntansi dan keuangan, 

terutama terkait determinan harga saham serta peran strategis 

kebijakan dividen dalam memediasi hubungan antara faktor-faktor 

fundamental perusahaan dan nilai pasar saham. 

2. Secara Praktis 

Temuan yang diperoleh dalam penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai acuan bagi manajemen perusahaan dan investor dalam 
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mempertimbangkan berbagai aspek yang relevan guna mendukung 

proses pengambilan keputusan secara lebih rasional dan berbasis 

informasi. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini 

memberikan masukkan untuk senantiasa berupaya meningkatkan 

profitabilitas dan menjaga kualitas keputusan investasi karena kedua 

faktor tersebut terbukti mampu meningkatkan harga saham 

perusahaan. Disamping itu, perusahaan perlu menetapkan kebijakan 

dividen secara optimal agar mampu mengirimkan sinyal positif 

kepada investor serta menjaga keseimbangan antara pembagian laba 

kepada pemegang saham dan kebutuhan perusahaan untuk 

mendanai ekspansi dan pertumbuhannya. 

Bagi para investor, temuan penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai pedoman dalam melakukan analisis fundamental sebagai 

langkah awal sebelum pengambilan keputusan investasi. Investor 

disarankan untuk lebih memperhatikan indicator profitabilitas dan 

eputusan investasi, dan kebijakan dividen dibandingkan hanya 

berfokus pada ukuran perusahaan atau besarnya arus kas bebas. 

Dengan memahami hubungan antara faktor-faktor tersebut terhadap 

harga saham, investor diarapkan mampu merumuskan keputusan 

investasi yang lebih rasional dan memperoleh tingkat 

pengembalian yang optimal. 

C. Saran 

Berdasarkan temuan-temuan yang dihasilkan dari penelitian 

ini, berikut adalah beberapa rekomendasi yang dapat disampaikan 

sebagai masukkan bagi berbagai pihak: 

1. Bagi Manajemen Perusahaan 

Manajemen perusahaan sub-sektor energi (migas dan 

batubara) diharapkan dapat senantiasa meningkatkan kinerja 

keuangan, terutama dalam upaya memperkuat tingkat 

profitabilitas serta meningkatkan kualitas keputusan investasi 

yang diambil. Tingginya profitabilitas yang disertai prospek 
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perusahaan yang positif akan mampu meningkatkan 

kepercayaan investor, sehingga pada akhirnya memberikan 

dampak yang baik terhadap harga saham. 

Disamping upaya peningkatan profitabilitas, perusahaan 

juga perlu mengelola kebijakan distribusi dividen secara lebih 

cermat dan optimal agar tercapai keseimbangan antara 

kepentingan pemegang saham dan kebutuhan pendanaan untuk 

ekspansi perusahaan. Selain itu, pengelolaan arus kas bebas 

harus dilakukan secara efisien dan tepat guna, sehingga dapat 

dimanfaatkan secara produktif untuk mendukung keberlanjutan 

pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang. 

2. Bagi Investor 

Dalam pengambilan keputusan investasi, Investor 

disarankan untuk lebih mengutamakan analisis faktor 

fundamental perusahaan, terutama profitabilitas (ROA), 

keputusan investasi (PBV), karena ketiga variabel tersebut 

terbukti memengaruh harga saham. 

Sementara itu, investor tidak anjurkan hanya berfokus 

pada besarnya arus kas bebas maupun ukuran perusahaan, 

mengingat kedua faktor tersebut tidak terbukti memberikan 

pengaruh langsung terhadap harga saham. Dengan demikian, 

keputusan investasi yang tepat sebaiknya didasarkan pada 

evaluasi menyeluruh terhadap berbagai indikator keuangan 

guna memperoleh hasil yang lebih optimal. 

3. Bagi Penulis selanjutnya 

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan adanya 

pengembangan dengan memasukkan variabel tambahan yang 

diduga memiliki pengaruh terhadap harga saham, antara lain 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, likuiditas, leverage, 

earning per share (EPS), price earning ratio (PER), inflasi, nilai 

tukar, suku bunga, maupun kondisi makroekonomi lainnya. 
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Selain perluasan variabel, objek penelitian disarankan 

untuk diperluas ke berbagai sektor industry di luar sub-sektor 

energi, serta rentang periode penelitian dapat diperpanjang agar 

hasil analisis menjadi lebih komprehensif dan mampu 

menggambarkan kondisi yang lebih akurat mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi harga saham di pasar modal Indonesia 

secara lebih akurat. 
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