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ABSTRAK 

Carolina Santyanuari. Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Keputusan 

Investasi, dan Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham dengan Kebijakan 

Dividen sebagai Variabel Mediasi pada Perusahaan Sub-Sektor Energi (Migas dan 

Batubara) yang Terdaftar di BEI Periode 2022-2025. Skripsi, Program Studi 

Akuntansi, FEB, UNPKediri, 2026. 

 

Kata kunci: Free Cash Flow, Profitabilitas, Keputusan Investasi, Ukuran 

Perusahaan, Harga Saham, Kebijakan Dividen. 

 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya harga saham sebagai 

indikator nilai perusahaan dan dasar pengambilan keputusan investasi, serta adanya 

inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh Free Cash Flow, 

profitabilitas, keputusan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap haega saham. 

Pada penelitian ini menggunakan kebijakan dividen sebagai mediasi. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh Free Cash Flow, profitabilitas, keputusan 

investasi, dan ukuran perusahaan terhadap harga saham serta menganalisis peran 

kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan sub-sektor energi 

(migas dan batubara) yang terdaftar di BEI periode 2022-2025. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausalitas. Populasi 

penelitian adalah perusahaan sub-sektor energi (migas dan baturaba) yang terdaftar 

di BEI periode 2022-2025. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling sehingga diperoleh 20 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 80 

data. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan dan data harga saham perusahaan. Analisis data dilakukan 

menggunakan analisis jalur (path analysis) dan uji mediasi menggunakan 

bootstrapping PROCEss Hayes dengan bantuan program IBM SPSS. Hasil 

penelitian menunjukkan Free Cash Flow dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. Profitabilitas dan keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sedagkan kebijakan 

dividen berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil uji mediasi menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh Free Cash Flow, 

profitabilitas, keputusan investasi, dan ukuran perusahaan terhadap harga saham. 

Dengan demikian, profitabilitas dan keputusan investasi merupakan faktor yang 

paling dipertimbangkan investor dalam menilai harga saham, sedangkan kebijakan 

dividen hanya berperan sebagai variabel mediasi pada hubungan tertentu. 
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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 fundamental yang 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 tinggi 
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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 serta 

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 



3 
 

 
 

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 (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 (Sari & Hafidzi, 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 yang 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 

Berdasarkan latar belakang yang ada, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

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? 
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4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga 

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

periode 2022-2025? 

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 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

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. 



12 
 

 
 

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. 

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 
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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. 

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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