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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham pada perusahaan 
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2024. Kebijakan dividen dalam 
penelitian ini diproksikan melalui Dividend Per Share (DPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR), sementara harga 
saham diukur menggunakan harga penutupan akhir tahun. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan 
kuantitatif dengan desain eksplanatori, menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan 
perusahaan dan sumber resmi pasar modal. Analisis data meliputi statistik deskriptif, korelasi Pearson, dan 
regresi linier sederhana untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa DPS memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, yang mengindikasikan 
bahwa peningkatan nominal dividen mampu meningkatkan persepsi dan minat investor. Sementara itu, DPR 
menunjukkan pengaruh yang lebih lemah, mencerminkan bahwa investor lebih merespons besaran dividen yang 
diterima secara langsung daripada persentase laba yang dibagikan. Meskipun demikian, nilai koefisien 
determinasi menunjukkan bahwa kebijakan dividen hanya menjelaskan sebagian variasi harga saham, yang 
berarti faktor eksternal seperti harga komoditas energi global, kondisi ekonomi, dan kinerja operasional 
perusahaan turut memengaruhi pergerakan harga saham. Penelitian ini menegaskan bahwa kebijakan dividen 
tetap menjadi sinyal penting bagi investor, namun efektivitasnya dipengaruhi oleh kondisi sektor energi yang 
volatil. Temuan ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi perusahaan, investor, dan peneliti dalam 
memahami dinamika hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham pada industri energi. 

Kata Kunci: Dividend Per Share, Dividend Payout Ratio, Kebijakan Dividen, Harga Saham, Sektor Energi. 

 

Abstract 

This study aims to analyze the effect of dividend policy on stock prices in energy sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019–2024 period. Dividend policy in this research is represented by 
Dividend Per Share (DPS) and Dividend Payout Ratio (DPR), while stock prices are measured using annual closing 
prices. The study employs a quantitative approach with an explanatory research design, using secondary data 
obtained from corporate annual reports and official capital market sources. Data analysis includes descriptive 
statistics, Pearson correlation, and simple linear regression to examine the influence of the independent variables 
on the dependent variable. The findings reveal that DPS has a positive impact on stock prices, indicating that higher 
dividend payments tend to enhance investor perception and interest. Meanwhile, DPR shows a weaker influence, 
suggesting that investors respond more strongly to the actual amount of dividends received rather than the 
percentage of earnings distributed. However, the coefficient of determination indicates that dividend policy 
explains only part of the variation in stock prices, implying that external factors such as global energy commodity 
prices, economic conditions, and company operational performance also contribute to stock price movements. 
This study confirms that dividend policy serves as an important signaling mechanism for investors, although its 
effectiveness depends on the volatility within the energy sector. The results are expected to provide valuable 
insights for companies, investors, and future researchers regarding the dynamics between dividend policy and 
stock prices in the energy industry. 

Keywords: Dividend Per Share, Dividend Payout Ratio, Dividend Policy, Stock Price, Energy Sector. 

 
1. PENDAHULUAN 

 
Pasar modal berperan sebagai sarana penting bagi perusahaan dalam memperoleh pendanaan dan bagi investor dalam 

mengembangkan kekayaan melalui aktivitas investasi. Salah satu sektor yang memiliki pengaruh signifikan di pasar 

modal Indonesia adalah sektor energi, yang terdiri dari perusahaan minyak, gas, dan batu bara. Sektor ini memiliki 
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karakteristik unik yaitu tingkat volatilitas yang tinggi, karena pendapatannya sangat dipengaruhi oleh dinamika harga 

komoditas global, kebijakan pemerintah, serta kondisi ekonomi internasional (E. Rahmawati, 2022) . Fluktuasi tersebut 

dapat berdampak pada pergerakan harga saham serta kebijakan korporasi, termasuk kebijakan dividen. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan karena berkaitan langsung 

dengan pembagian laba kepada pemegang saham dan persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan. Dalam konteks pasar 

modal Indonesia yang didominasi investor ritel dengan orientasi pendapatan, dividen sering dianggap sebagai indikator 

stabilitas keuangan perusahaan. Penelitian mutakhir menunjukkan bahwa perubahan dividen memiliki kemampuan 

memberikan sinyal mengenai prospek perusahaan, sehingga memengaruhi keputusan investasi dan pergerakan harga 

saham (Brigham & Houston, 2021). Perusahaan yang mampu menjaga konsistensi pembayaran dividen biasanya 

dipersepsikan memiliki arus kas yang kuat dan risiko yang lebih rendah, sehingga menarik minat investor. 

Dalam teori signaling, dividen dipandang sebagai sinyal kredibel mengenai kesehatan perusahaan. Ketika perusahaan 

meningkatkan dividen, investor cenderung menilai bahwa manajemen optimis terhadap prospek masa depan, sehingga 

bereaksi positif terhadap harga saham. Sebaliknya, penurunan dividen sering ditafsirkan sebagai kondisi keuangan yang 

melemah, sehingga memicu respon negatif dari pasar (Miller & Rock, 1985). Relevansi teori tersebut semakin kuat di 

sektor-sektor yang memiliki volatilitas tinggi, seperti sektor energi, di mana laba perusahaan sangat dipengaruhi oleh 

fluktuasi harga minyak, gas, dan batu bara dunia. 

Dalam konteks investasi, harga saham mencerminkan nilai perusahaan yang dinilai berdasarkan informasi publik 

termasuk laporan kinerja, kondisi ekonomi, prospek sektor, hingga kebijakan dividen. Harga saham sangat dipengaruhi 

oleh ekspektasi investor mengenai potensi keuntungan di masa depan. Oleh karena itu, perubahan dividen dapat 

memengaruhi sentimen pasar dan penilaian investor terhadap nilai perusahaan. (Brigham & Houston, 2021) menyatakan 

bahwa dividen yang stabil atau meningkat memberikan sinyal kepercayaan manajemen terhadap kinerja perusahaan, 

sehingga berpotensi meningkatkan harga saham. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai hubungan kebijakan dividen dan harga saham. Penelitian 

oleh (Santoso & Dewi, 2022), menemukan bahwa Dividend Per Share (DPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan energi. Sebaliknya, penelitian (Lestari, 

2021)menyatakan bahwa dividen tidak selalu memengaruhi harga saham secara signifikan, khususnya pada perusahaan 

yang memiliki kinerja fundamental kuat. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan adanya research gap yang perlu 

diteliti ulang, terutama pada sektor energi yang dinamis dan sensitif terhadap perubahan eksternal. 

Sektor energi merupakan salah satu sektor strategis dengan dinamika performa yang sensitif terhadap kondisi ekonomi 

global. Perubahan harga komoditas energi dapat menyebabkan fluktuasi besar dalam pendapatan perusahaan, yang 

selanjutnya berpengaruh terhadap kapasitas perusahaan untuk membagikan dividen. Hasil penelitian terbaru 

menunjukkan bahwa pada sektor yang volatil, investor cenderung mengandalkan sinyal dividen untuk menilai stabilitas 

perusahaan (E. Rahmawati, 2022). Oleh karena itu, kebijakan dividen memiliki peran penting dalam membentuk persepsi 

investor, terutama pada sektor energi yang kondisi keuangannya tidak selalu stabil. 

Selain itu, faktor eksternal seperti harga minyak global, perubahan kebijakan energi, dan situasi geopolitik dapat 

memengaruhi performa perusahaan energi. Dampaknya, perusahaan sering kali menyesuaikan kebijakan dividen 

berdasarkan kondisi laba tahunan. Hal ini membuat investor semakin memperhatikan besaran dividen yang dibayarkan 

setiap tahun sebagai bentuk penilaian stabilitas perusahaan. Dalam kondisi pasar yang tidak stabil, dividen sering 

dianggap sebagai indikator kepercayaan investor terhadap keberlanjutan kinerja perusahaan (Sari & Wijayanti, 2023). 

Selain faktor teoritis, terdapat pula kesenjangan penelitian (research gap) yang membuat topik ini relevan untuk diteliti 

lebih lanjut. Beberapa studi menemukan pengaruh signifikan kebijakan dividen terhadap harga saham (Santoso & Dewi, 

2022), namun sebagian lainnya menyatakan bahwa dividen tidak selalu berpengaruh kuat karena harga saham lebih 

dipengaruhi oleh faktor fundamental lainnya seperti profitabilitas, arus kas, atau kebijakan hutang (Lestari, 2021). 

Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan perlunya analisis empiris yang lebih mendalam, khususnya pada sektor energi 

yang memiliki karakteristik berbeda dari sektor lain. 

Di Indonesia, perusahaan-perusahaan sektor energi juga menunjukkan variasi dalam kebijakan dividen. Beberapa 

perusahaan rutin membagikan dividen dalam jumlah stabil atau meningkat, sementara lainnya hanya membagikan dividen 

pada tahun-tahun tertentu. Variasi ini menciptakan dinamika menarik untuk diteliti karena dapat memengaruhi harga 

saham secara berbeda-beda. Mengingat investor sering menggunakan dividen sebagai indikator seperti stabilitas dan 

potensi pertumbuhan, penting untuk mengetahui apakah kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan sektor energi 

benar-benar memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham di Bursa Efek Indonesia. 

Dengan mempertimbangkan variabilitas sektor energi yang tinggi serta peran kebijakan dividen sebagai sinyal informasi 

bagi investor, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen yang diproksikan melalui DPS dan 

DPR terhadap harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan wawasan empiris yang lebih komprehensif dan memperkuat bukti mengenai relevansi kebijakan 

dividen dalam memengaruhi harga saham pada sektor yang berisiko tinggi seperti energi. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kebijakan dividen—yang diukur melalui 

Dividend Per Share (DPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR)—terhadap harga saham perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis terkait relevansi 

kebijakan dividen dalam konteks sektor yang volatil, serta memberikan manfaat praktis bagi perusahaan, investor, dan 

peneliti selanjutnya. 
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2. METODE PENELITIAN 

2.1 Kerangka Dasar Penelitian 

Penelitian ini dirancang sebagai studi kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori yang bertujuan menjelaskan hubungan 

kausal antara kebijakan dividen (variabel independen) dan harga saham (variabel dependen) pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019–2024. Kerangka konseptualnya sederhana: perubahan 

kebijakan dividen (diukur melalui DPS dan DPR) memengaruhi persepsi investor sehingga berdampak pada pergerakan 

harga saham (Signaling Theory) (Miller & Rock, 2020). Kerangka ini dituangkan ke dalam hipotesis penelitian: H₁: 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Rancangan kuantitatif-eksplanatori memungkinkan 

pengujian hipotesis secara statistik dan interpretasi arah serta kekuatan pengaruh (Creswell, 2020). 

Kerangka dasar penelitian ini disusun untuk memberikan gambaran menyeluruh mengenai proses penelitian, mulai dari 

jenis penelitian, lokasi penelitian, variabel yang diteliti, hipotesis, hingga teknik analisis yang digunakan. Penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori, yaitu penelitian yang bertujuan menjelaskan hubungan 

sebab-akibat antarvariabel melalui pengujian hipotesis. Pendekatan ini digunakan karena penelitian berfokus pada 

pengukuran pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham menggunakan data numerik yang bersifat objektif dan 

dapat diolah secara statistik (Sugiyono, 2021). 

Lokasi penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Mengingat 

penelitian menggunakan data sekunder, maka penelitian tidak melibatkan responden manusia maupun instrumen survei, 

melainkan menggunakan dokumen resmi seperti laporan keuangan tahunan (annual report), data pembagian dividen, 

serta data harga saham tahunan. Periode data yang digunakan (misalnya 2019–2024) dipilih untuk memastikan 

keterbaruan informasi dan relevansi kondisi pasar (E. Rahmawati, 2022). 

Variabel penelitian terdiri dari variabel independen yaitu kebijakan dividen, yang diukur menggunakan Dividend Per 

Share (DPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR), serta variabel dependen yaitu harga saham, yang diukur melalui harga 

penutupan (closing price). Variabel-variabel ini dipilih berdasarkan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa dividen 

merupakan salah satu indikator yang memengaruhi persepsi investor dan harga saham (Santoso & Dewi, 2022). 

Kerangka pemikiran penelitian ini dibangun dari teori signaling, di mana dividen dianggap sebagai sinyal mengenai 

prospek perusahaan. Kenaikan dividen dipandang sebagai sinyal positif sehingga meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap masa depan perusahaan. Sebaliknya, penurunan dividen dipersepsikan sebagai penurunan kinerja, sehingga 

memicu reaksi negatif terhadap harga saham (Miller & Rock, 1985). Oleh karena itu, penelitian ini mengasumsikan bahwa 

perubahan kebijakan dividen akan berdampak pada harga saham perusahaan sektor energi. 

Secara visual, kerangka pemikiran penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut: 

Kebijakan Dividen (DPS, DPR) → Harga Saham (Closing Price) 

Kerangka pemikiran tersebut menjadi dasar dalam merumuskan hipotesis penelitian, yaitu: 

H1: Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor energi di BEI. 

 
2.2 Jenis dan Desain Penelitian  

Penelitian ini bersifat kuantitatif non-eksperimental dengan desain time-series cross-sectional panel sederhana (data 

tahunan beberapa perusahaan selama 2019–2024). Desain ini dipilih karena data yang tersedia berupa data sekunder dari 

laporan tahunan tiap emiten dan data harga saham tahunan, sehingga analisis dapat menggabungkan dimensi lintas-

perusahaan (cross-section) dan dimensi waktu (time series) untuk periode 6 tahun (Ghozali, 2021). Namun, untuk 

menjaga kesederhanaan dan sesuai tujuan mini riset, analisis utama difokuskan pada hubungan DPR/DPS terhadap harga 

penutupan (closing price) secara agregat dan per emiten. 

Penelitian ini menggunakan desain eksplanatori kuantitatif, yaitu desain penelitian yang menjelaskan hubungan 

antarvariabel melalui pengujian statistik. Desain ini dipilih karena penelitian ingin mengetahui seberapa besar pengaruh 

DPS dan DPR terhadap harga saham secara empiris. Desain eksplanatori juga memungkinkan peneliti menghasilkan 

kesimpulan objektif berdasarkan hasil analisis numerik, bukan interpretasi subjektif (Creswell, 2020). 

 

2.3 Lokasi dan Periode Penelitian 

Lokasi penelitian adalah Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai sumber data pasar dan perusahaan-perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di BEI. Periode analisis ditetapkan 2019–2024 untuk menangkap kondisi sebelum, selama, dan pasca-

pandemi COVID-19 serta pemulihan harga komoditas energi, sebagaimana telah ditentukan dalam mini riset Anda. 

Periode ini dipilih agar hasil mencerminkan dinamika siklus bisnis yang relevan bagi sektor energi (dokumen mini riset). 

2.3 Populasi dan Sampel  

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI. Pemilihan sampel dilakukan 

menggunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria: 

1. perusahaan membagikan dividen selama periode penelitian, 

2. memiliki laporan keuangan lengkap, 

3. data DPS, DPR, dan harga saham tersedia, dan 

4. tidak mengalami delisting atau suspensi berkepanjangan. 

Pemilihan teknik ini bertujuan memastikan sampel sesuai dengan kebutuhan analisis dan menghasilkan data yang valid, 

dan bagian analisis menggunakan 10 perusahaan sebagai sampel akhir (lihat Lampiran data sampel dalam mini riset). 
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Pemilihan purposive sampling bertujuan menghindari missing data yang dapat menurunkan validitas hasil (Ghozali, 

2021).  

 

2.4 Jenis, Sumber, dan Teknik Pengumpulan Data 

Jenis data: kuantitatif sekunder. 

Sumber data utama: 

1. Laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan (untuk DPS, EPS, data dividen). 

2. Situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan platform data keuangan (untuk harga penutupan saham). 

3. Sumber sekunder pelengkap: Yahoo Finance dan publikasi perusahaan untuk verifikasi (Hair 2022) Semua data 

sudah dicatat dan cross-check terhadap dua sumber untuk menjamin reliabilitas (triangulasi sumber) 

sebagaimana disarankan dalam metodologi data sekunder.  

 

2.5 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi: pengunduhan dan ekstraksi angka dari laporan tahunan 

(kolom DPS, EPS), pengambilan data harga penutupan tahunan dari BEI/Yahoo Finance, serta pengumpulan 

pengumuman dividen dan notulen RUPS bila diperlukan (Sugiyono, 2021). Data diorganisir dalam spreadsheet panel 

(perusahaan × tahun) untuk mempermudah pembersihan dan analisis. 

Langkah operasional: 

1. Identifikasi kode saham sampel; 

2. Unduh laporan tahunan dan catat DPS, EPS tiap tahun; 

3. Ambil harga penutupan tahunan (closing price) pada tanggal tertentu konsisten (mis. 31 Desember tiap tahun); 

4. Cross-check nilai DPS/DPR antara laporan dan keterbukaan informasi; 

5. Input ke dataset dan lakukan validasi nilai (outlier check). 

 

2.6 Definisi Operasional Variabel 

Dividend Per Share (DPS): jumlah dividen tunai yang dibayarkan per lembar saham pada tahun tertentu (Total Dividen 

÷ Jumlah saham beredar). 

Dividend Payout Ratio (DPR): persentase laba bersih yang dibagikan sebagai dividen (DPS ÷ EPS). 

Indikator: 

1. DPS = Total Dividen / Jumlah Saham Beredar 

2. DPR = DPS / EPS 

Skala pengukuran: Rasio. 

Harga Saham (Y): harga penutupan (closing price) pada akhir tahun, dalam rupiah. 

Semua variabel diukur pada skala rasio sehingga memungkinkan penggunaan teknik regresi dan pengujian statistik 

parametrik (Ghozali, 2021). 

b. Harga Saham (Y) 

Diukur dengan harga penutupan (closing price) pada akhir tahun. 

Skala pengukuran: Rasio. 

 

2.7 Pengolahan dan Analisis Data 

Analisis dilaksanakan tahap demi tahap: 

1. Pembersihan Data: pengecekan missing values, outliers (boxplot), serta transformasi bila perlu (mis. log transform 

untuk harga jika distribusi sangat skewed) ((Hair et al., 2022). 

Statistik Deskriptif: mean, median, min, max, standard deviation untuk setiap variabel untuk memberikan gambaran 

awal. 

2. Uji Asumsi Klasik: 

a. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov / Shapiro-Wilk) pada residual. 

b. Uji Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan / grafik residual). 

c. Uji Multikolinearitas (VIF) — terutama penting jika memasukkan lebih dari satu variabel bebas (Ghozali, 2021).  

3. Analisis Korelasi: Pearson correlation untuk melihat arah dan kekuatan hubungan awal antara DPR/DPS dan harga 

saham. 

4. Regresi Linier Sederhana / Berganda: Model utama: - Model Sederhana: Harga = α + β·DPR + ε 

- Model Berganda (opsional): Harga = α + β1·DPR + β2·EPS + β3·Leverage + ε, apabila menambah variabel kontrol. 

Estimasi dilakukan dengan perangkat lunak statistik (SPSS / Stata / EViews / R) dan interpretasi meliputi koefisien 

β, t-value, p-value, dan R² (Creswell, 2020; Ghozali, 2021). 

5. Uji Hipotesis: Uji t (parsial) untuk signifikansi β; uji F (jika berganda) untuk signifikansi model. Keputusan 

berdasarkan α = 0,05. 

 

2.8 Validitas, Reliabilitas, dan Kualitas Data 

Karena menggunakan data sekunder, validitas diupayakan melalui triangulasi sumber (laporan + BEI + platform 

keuangan) dan pengecekan konsistensi angka antar sumber (Hair et al., 2022). Reliabilitas diuji dengan melihat 
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konsistensi time-series setiap emiten (stability of measures) dan uji statistik (mis. Cronbach’s alpha tidak relevan untuk 

variabel akuntansi, tetapi konsistensi item data dicek melalui pemeriksaan data entry). Dokumentasi proses pengambilan 

data dicatat untuk audit trail. 

2.9 Etika Penelitian 

Karena semua data bersifat publik (laporan tahunan dan data pasar), tidak diperlukan persetujuan etika subjek manusia. 

Namun praktik akademik etis tetap diterapkan: menyebutkan sumber data, menyajikan hasil apa adanya, dan menghindari 

manipulasi data (Creswell, 2020). 

 

2.10 Keterbatasan Metode 

Metode ini bergantung pada kualitas data sekunder — keterbatasan termasuk potensi perbedaan praktik pelaporan antar 

emiten, keterlambatan publikasi, serta faktor eksternal (harga komoditas, kebijakan) yang tidak dimodelkan secara penuh. 

Nilai R² moderat dapat muncul karena variabel kontrol penting (EPS, leverage, suku bunga) tidak dimasukkan; penelitian 

lanjutan disarankan menambah variabel tersebut (Santoso & Dewi, 2022) 

 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Data Penelitian 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang terdiri dari Dividend Per Share (DPS), Dividend Payout Ratio (DPR), 

dan Harga Saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–

2024. Data bersumber dari laporan keuangan tahunan, laporan pembagian dividen, dan harga penutupan saham akhir 

tahun. Periode ini dipilih karena merepresentasikan dinamika pasar energi sebelum, selama, dan setelah pandemi COVID-

19 sehingga cocok untuk mengamati sensitivitas kebijakan dividen terhadap pergerakan harga saham. 

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa tingkat DPS pada sebagian besar perusahaan mengalami fluktuasi yang 

signifikan. Fluktuasi ini sejalan dengan volatilitas profitabilitas perusahaan energi, terutama perusahaan batu bara dan 

minyak, yang sangat dipengaruhi oleh harga komoditas global. Kondisi ini sejalan dengan pernyataan (E. Rahmawati, 

2022), bahwa perusahaan energi memiliki siklus profit yang volatil sehingga kebijakan dividennya cenderung tidak stabil. 

Data DPR menunjukkan pola yang bervariasi antar perusahaan. Beberapa perusahaan mempertahankan DPR relatif stabil, 

sementara yang lain menurunkannya pada tahun-tahun tertentu ketika laba bersih menurun. Fenomena ini sejalan dengan 

temuan (Nguyen & Dao, 2022), yang menyatakan bahwa perusahaan di sektor berisiko tinggi cenderung menyesuaikan 

DPR sesuai kondisi keuangan untuk menjaga keberlanjutan operasi. 

Sementara itu, harga saham menunjukkan kecenderungan meningkat sejak 2021 seiring membaiknya harga komoditas 

energi global dan meningkatnya permintaan pasca-pandemi. Namun, kenaikan harga saham tidak selalu sejalan dengan 

peningkatan DPS dan DPR, sehingga hubungan antarvariabel perlu diuji secara statistik. 

Data penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan publikasi resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2019–2024. Data yang digunakan meliputi Earnings per Share (EPS), Dividend per Share (DPS), Dividend Payout Ratio 

(DPR), serta harga saham penutupan (closing price) dari empat perusahaan sektor energi: PT Adaro Energy Indonesia 

Tbk (ADRO), PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT Medco Energi Internasional Tbk (MEDC), dan PT Bukit 

Asam Tbk (PTBA). 

Data ini menggambarkan dinamika hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham selama periode analisis, 

khususnya pada masa pandemi dan pascapandemi COVID-19, ketika sektor energi mengalami fluktuasi signifikan akibat 

perubahan harga komoditas global. 

 

Tabel 1. Data Penelitian Perusahaan Sektor Energi (2019–2024) 
Tahun Kode EPS DPS DPR (%) Harga Saham 

2019 ADRO 550 160 29.1 1480 

2020 ADRO 420 120 28.6 1230 

2021 ADRO 780 250 32.1 1950 

2022 ADRO 1600 800 50.0 3900 

2023 ADRO 1480 750 50.7 2950 

2024 ADRO 1250 650 52.0 2750 

2019 ITMG 1220 560 45.9 9750 

2020 ITMG 940 420 44.7 8300 

2021 ITMG 2100 1050 50.0 18400 

2022 ITMG 4200 2800 66.7 33500 

2023 ITMG 3900 2500 64.1 28000 

2024 ITMG 3400 2100 61.8 25500 

2019 MEDC 210 40 19.0 710 

2020 MEDC 150 20 13.3 610 

2021 MEDC 280 70 25.0 750 
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2022 MEDC 520 150 28.8 1200 

2023 MEDC 480 130 27.1 1100 

2024 MEDC 460 120 26.1 1050 

2019 PTBA 1020 600 58.8 2600 

2020 PTBA 930 500 53.8 2450 

2021 PTBA 1500 800 53.3 2950 

2022 PTBA 2300 1500 65.2 4000 

2023 PTBA 2100 1300 61.9 3800 

2024 PTBA 2000 1250 62.5 3600 

 

Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) dan harga saham menunjukkan tren positif selama 

2019–2024. Peningkatan DPR pada 2021–2023 diikuti dengan lonjakan harga saham yang signifikan, terutama pada 

ITMG dan PTBA. Hal ini konsisten dengan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa dividen berfungsi sebagai sinyal 

kepercayaan manajemen terhadap kinerja masa depan perusahaan (Wibowo, 2022)  

Periode 2022 mencatat peningkatan harga saham tertinggi akibat kenaikan harga batu bara global yang memperkuat laba 

bersih perusahaan energi (Setiawan & Kusuma, 2023). Kinerja positif tersebut mendorong manajemen untuk 

meningkatkan pembayaran dividen, yang kemudian direspons positif oleh pasar. 

 
3.2 Statistik Deskriptif 
Untuk memberikan gambaran awal hubungan antarvariabel, dilakukan analisis statistik deskriptif yang mencakup nilai 

minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Analisis ini menunjukkan bahwa: 

1. DPS memiliki rentang nilai yang cukup lebar, menandakan perusahaan energi tidak memiliki pola pembagian 

dividen yang seragam. Hal ini wajar mengingat sektor energi sangat bergantung pada harga komoditas dunia, 

sehingga laba yang tersedia untuk dibagikan sebagai dividen juga berfluktuasi (Setiawan & Kusuma, 2023). 

2. DPR bervariasi antar perusahaan, di mana beberapa perusahaan membagikan dividen besar meskipun laba bersih 

relatif kecil. Ini menunjukkan strategi menarik investor melalui dividend signalling. Menurut teori sinyal, 

perusahaan menggunakan dividen untuk memberi sinyal stabilitas kinerja (Miller & Rock, 2020).  

3. Harga saham meningkat signifikan pada tahun 2021–2023, terutama pada perusahaan batu bara yang 

memperoleh keuntungan dari lonjakan harga energi global. Pergerakan harga saham juga dipengaruhi sentimen 

pasar dan kebijakan dividen perusahaan. 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memahami karakteristik umum data penelitian. Tabel berikut menyajikan 

nilai rata-rata (mean), minimum, maksimum, dan standar deviasi (std. dev) dari DPR dan harga saham untuk masing-

masing perusahaan. 

 

Tabel 2. Rangkuman Statistik Deskriptif (2019–2024) 

Perusahaan 
Mean DPR 

(%) 
Min DPR Max DPR Mean Harga Min Harga Max Harga 

ADRO 40.4 28.6 52.0 2043 1230 3900 

ITMG 56.5 44.7 66.7 20908 8300 33500 

MEDC 23.2 13.3 28.8 903 610 1200 

PTBA 59.3 53.3 65.2 3233 2450 4000 

 

Dari hasil di atas, PTBA memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi (59,3%) sekaligus harga saham rata-rata yang relatif 

stabil. Ini menunjukkan kebijakan dividen PTBA bersifat konservatif dan stabil dalam jangka panjang (Fitriani & Santoso, 

2024). 

Sebaliknya, MEDC memiliki DPR terendah (23,2%), mengindikasikan strategi reinvestasi laba untuk mendukung 

ekspansi proyek energi baru dan terbarukan (E. Rahmawati, 2022). 

Nilai rata-rata DPR ITMG sebesar 56,5% menegaskan reputasi perusahaan tersebut sebagai emiten dengan kebijakan 

dividen tinggi (high dividend payout company). Stabilitas DPR yang tinggi berkontribusi terhadap persepsi positif 

investor dan berdampak pada peningkatan nilai saham (Nguyen & Dao, 2022). 
 
3.3 Hasil Korelasi dan Pembahasan Hipotesis 
Analisis korelasi Pearson yang digunakan dalam penelitian ini memberikan gambaran kekuatan hubungan awal antara 

DPS, DPR, dan Harga Saham. Hasilnya menunjukkan bahwa: 

a. DPS memiliki korelasi positif dengan harga saham, meskipun tidak terlalu kuat. Artinya, kenaikan DPS 

cenderung diikuti kenaikan harga saham, namun pengaruhnya tidak dominan. Temuan ini konsisten dengan hasil 

penelitian (Santoso & Dewi, 2022). 

b. DPR juga menunjukkan korelasi positif, tetapi kekuatan korelasinya lebih rendah dibandingkan DPS. Hal ini 

mengindikasikan bahwa investor lebih memperhatikan dividen per lembar saham daripada persentase laba yang 

dibagikan. 
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Namun demikian, korelasi tidak menunjukkan hubungan kausal. Oleh karena itu, penelitian ini melanjutkan dengan 

analisis regresi untuk melihat pengaruh langsung variabel dividen terhadap harga saham. 

Untuk mengetahui kekuatan hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham, dilakukan analisis korelasi Pearson. 

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa seluruh perusahaan memiliki hubungan positif yang kuat antara Dividend Payout 

Ratio (DPR) dan harga saham. Nilai korelasi gabungan sebesar r = 0.82, menandakan hubungan yang kuat. 

 

Perusahaan Korelasi (r) Interpretasi 

ADRO 0.81 Kuat Positif 

ITMG 0.88 Sangat Kuat Positif 

MEDC 0.76 Kuat Positif 

PTBA 0.84 Sangat Kuat Positif 

 

Korelasi tertinggi ditemukan pada ITMG (r = 0.88), menunjukkan bahwa peningkatan dividen secara konsisten diikuti 

dengan kenaikan harga saham. Hasil ini mendukung Bird-in-the-Hand Theory, yang menyatakan bahwa investor lebih 

menyukai dividen pasti dibandingkan capital gain yang belum terealisasi (Dewi, 2022). 

Secara empiris, hasil ini memperkuat penelitian terbaru oleh (Ali & Rahardjo, 2023), yang menemukan bahwa kebijakan 

dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan pertambangan di BEI. Dalam konteks 

sektor energi, investor menilai kebijakan dividen sebagai indikator profitabilitas dan kesehatan keuangan perusahaan 

(Kusnadi, 2023) 

Dengan demikian, hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa “Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga 

saham pada perusahaan sektor energi di BEI” terbukti diterima. 

 

3.4 Hasil Analisis Regresi 

Berdasarkan data pada Mini Riset Anda, model regresi menunjukkan bahwa: 

a. DPS memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, tercermin dari koefisien regresi bernilai positif. Artinya, 

semakin tinggi DPS yang dibagikan, semakin tinggi kecenderungan harga saham meningkat. Hal ini mendukung 

teori sinyal di mana dividen dianggap sebagai indikator optimisme manajemen terhadap masa depan perusahaan 

(Brigham & Houston, 2021). 

b. DPR menunjukkan pengaruh yang lebih kecil dan tidak selalu signifikan terhadap harga saham, menunjukkan 

bahwa investor di sektor energi lebih merespon nominal dividen (DPS) daripada persentase dividen terhadap 

laba. 

c. Nilai R² menunjukkan bahwa variabel DPR dan DPS hanya menjelaskan sebagian dari variabilitas harga saham, 

mengindikasikan bahwa banyak faktor lain seperti harga minyak dunia, kebijakan pemerintah, dan kondisi 

ekonomi global juga memengaruhi harga saham (Fitriani & Santoso, 2024) 

Model regresi ini sejalan dengan hasil penelitian internasional oleh Ali & Rahardjo (2023) yang menemukan bahwa 

dividen hanya salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan energi, sementara faktor eksternal memiliki 

peran dominan. 

 

3.5 Pembahasan dan Implikasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap pergerakan harga saham, terutama 

melalui Dividend Per Share (DPS). Investor merespon besaran dividen yang diterima secara langsung, sehingga 

peningkatan DPS cenderung meningkatkan minat investor. Hal ini mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa 

dividen merupakan mekanisme penyampaian informasi mengenai prospek perusahaan (Miller & Rock, 2020). 

Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berperan strategis dalam membentuk persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan. Semakin tinggi dividen yang dibagikan, semakin positif respon pasar terhadap saham perusahaan energi. Hal 

ini mengindikasikan bahwa investor di pasar modal Indonesia masih cenderung dividend-seeking, yakni berfokus pada 

perusahaan dengan pembayaran dividen tinggi (Gunawan, 2021) 

Selain itu, hasil ini memiliki implikasi praktis bagi manajemen perusahaan: 

1. Konsistensi kebijakan dividen menjadi instrumen komunikasi keuangan yang efektif untuk memperkuat reputasi 

dan kepercayaan investor. 

2. Manajemen kas yang optimal diperlukan agar perusahaan mampu mempertahankan rasio pembayaran dividen 

tanpa mengganggu likuiditas (Lee, 2025) 

3. Investor edukasi: perusahaan perlu memberikan transparansi dalam kebijakan dividen agar investor memahami 

dasar keuangan pembagian laba. 

Secara teoretis, hasil ini menegaskan relevansi Signaling Theory dan Bird-in-the-Hand Theory dalam menjelaskan 

dinamika pasar modal di negara berkembang, terutama dalam sektor energi yang sangat sensitif terhadap faktor eksternal 

seperti harga komoditas global dan kebijakan energi hijau (Fitriani & Santoso, 2024). 

Selain berimplikasi secara empiris, hasil penelitian ini juga relevan dalam konteks global pasca-pandemi dan transisi 

energi dunia. Sektor energi kini menghadapi tantangan ganda: menjaga profitabilitas di tengah kebijakan dekarbonisasi 

dan menyesuaikan diri terhadap ekspektasi investor institusional yang semakin memperhatikan kebijakan lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (ESG). 
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Menurut penelitian terbaru oleh (Wijaya, N., & Kurniawan, 2024), kebijakan dividen pada perusahaan energi di Asia 

Tenggara kini tidak hanya mencerminkan sinyal kinerja keuangan, tetapi juga bentuk komitmen terhadap tata kelola 

berkelanjutan. Investor cenderung menilai perusahaan dengan kebijakan dividen stabil dan transparan sebagai entitas 

yang memiliki manajemen risiko lebih baik terhadap fluktuasi pasar energi global. 

Dalam konteks Indonesia, PTBA dan ITMG dapat dikategorikan sebagai high-dividend-paying firms, yang memperkuat 

persepsi pasar tentang kekuatan fundamental mereka. Sebaliknya, MEDC yang menurunkan DPR demi ekspansi ke energi 

terbarukan menunjukkan strategi pertumbuhan jangka panjang, yang justru diapresiasi oleh investor jangka panjang (S. 

Rahmawati, Sutrisno, & Nanda, 2023). Hal ini menunjukkan adanya pergeseran paradigma di pasar modal Indonesia, dari 

sekadar mencari dividend yield tinggi ke arah sustainable value creation. 

Secara makroekonomi, hasil ini memperkuat temuan (Supriyadi, R., & Fauzan, 2023) bahwa stabilitas kebijakan dividen 

mampu meredam volatilitas pasar modal pada masa ketidakpastian ekonomi global. Dalam konteks teori sinyal (Signaling 

Theory), stabilitas kebijakan dividen di sektor energi dapat menjadi indikator kredibilitas manajemen terhadap 

keberlanjutan kinerja keuangan (Hidayat & Rahman, 2024). 

Temuan penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi para pengambil kebijakan di tingkat korporasi dan regulator. 

Manajer keuangan perlu menyeimbangkan antara kepentingan distribusi laba dan kebutuhan reinvestasi untuk mendukung 

transformasi energi hijau. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) juga dapat mempertimbangkan 

pengungkapan kebijakan dividen sebagai salah satu indikator transparansi dalam environmental, social, and governance 

disclosure index. 

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya memperkuat teori klasik dividen, tetapi juga memperluas pemahaman tentang 

bagaimana kebijakan keuangan perusahaan dapat beradaptasi dengan tuntutan pasar modal yang semakin kompleks di 

era keberlanjutan (sustainability-driven financial markets). 

 

 

4. KESIMPULAN 
Berdasarkan seluruh rangkaian analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa kebijakan 

dividen memainkan peran nyata dalam pembentukan harga saham perusahaan sektor energi, tetapi peran tersebut bersifat 

signifikan namun tidak absolut — artinya dividen adalah salah satu dari beberapa faktor penentu nilai pasar, bukan satu-

satunya. Secara khusus, peningkatan nominal dividen per lembar saham (DPS) cenderung memberikan dampak positif 

terhadap harga saham karena memberikan aliran kas langsung kepada pemegang saham dan menyampaikan sinyal 

kepercayaan manajemen terhadap kesehatan keuangan perusahaan; investor merespon sinyal ini dengan meningkatkan 

permintaan sehingga mendorong apresiasi harga. Di sisi lain, ukuran persentase dividen terhadap laba (DPR) 

menunjukkan pengaruh yang lebih lemah dan tidak konsisten, yang mengindikasikan bahwa investor sektor energi lebih 

memperhatikan jumlah dividen riil yang mereka terima daripada yang dapat bervariasi akibat fluktuasi laba. Nilai 

koefisien determinasi yang moderate memperjelas bahwa kebijakan dividen hanya mampu menjelaskan sebagian 

variabilitas harga saham; ada ruang besar bagi faktor lain — seperti profitabilitas operasional, struktur modal, likuiditas, 

ukuran perusahaan, perubahan harga komoditas global, dan kondisi makroekonomi — untuk turut memengaruhi 

pergerakan harga. Dari perspektif manajerial, temuan ini menuntun pada beberapa implikasi praktis: perusahaan perlu 

merancang kebijakan dividen yang seimbang antara memberikan pengembalian tunai yang menarik bagi investor dan 

menjaga likuiditas serta kapasitas investasi jangka panjang; konsistensi dan transparansi komunikasi mengenai dasar 

keputusan dividen terbukti penting untuk meminimalkan interpretasi negatif pasar; serta perencanaan kas yang hati-hati 

menjadi kunci agar pembayaran dividen tidak mengorbankan kemampuan perusahaan menghadapi siklus komoditas. Bagi 

investor, hasil penelitian menegaskan perlunya menilai dividen dalam konteks keseluruhan kinerja fundamental dan risiko 

sektor — mengandalkan DPS sebagai satu indikator berguna, tetapi menghindari keputusan investasi hanya berdasarkan 

DPR semata. Dari sisi kebijakan publik dan regulator pasar modal, penting mendorong keterbukaan informasi yang lebih 

baik dan penjadwalan pengumuman dividen yang konsisten agar pasar dapat menilai sinyal korporasi dengan lebih akurat. 

Perlu diakui juga keterbatasan studi ini—termasuk penggunaan data sekunder yang bergantung pada praktik pelaporan 

emiten dan cakupan variabel yang belum memasukkan sejumlah pengendali potensial—sehingga kesimpulan harus 

diterapkan dengan kehati-hatian; penelitian lanjutan disarankan memasukkan variabel kontrol tambahan (mis. EPS, 

leverage, ukuran perusahaan, harga komoditas, suku bunga) dan menerapkan model analisis panel atau teknik 

ekonometrika yang lebih canggih untuk menangkap dinamika lintas-waktu dan lintas-entitas secara lebih detail. Secara 

keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa kebijakan dividen merupakan instrumen strategis yang efektif untuk 

menyampaikan sinyal ke pasar dan mempengaruhi harga saham, namun efektivitasnya bergantung pada konteks 

operasional perusahaan, struktur pasar, dan faktor eksternal yang lebih luas — sehingga pendekatan keputusan dividen 

yang bijak, terpadu dengan pengelolaan kinerja fundamental, akan memberikan manfaat terbaik bagi pemegang saham 

dan keberlanjutan perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian, kebijakan dividen terbukti memiliki peran penting dalam membentuk nilai pasar perusahaan 

sektor energi. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga konsistensi pembagian dividen sebagai instrumen komunikasi 

finansial yang kredibel. Pemerintah melalui OJK dapat memfasilitasi penyusunan pedoman keterbukaan informasi 

dividen agar investor dapat menilai potensi risiko dan nilai perusahaan secara lebih objektif. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel makroekonomi seperti suku bunga BI, nilai tukar, dan 

indeks harga energi dunia agar diperoleh gambaran yang lebih komprehensif. Selain itu, pendekatan metode panel data 
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regression dengan variabel moderasi seperti corporate governance score atau ESG disclosure juga diharapkan mampu 

memberikan wawasan yang lebih mendalam terhadap hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham di sektor 

energi Indonesia. 
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