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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Se~ktor e~ne~rgi me~rupakan salah satu se~ktor strate~gis yang me~miliki pe~ran 

pe~nting dalam me~nunjang pe~rtumbuhan e~konomi nasional dan me~me~nuhi 

ke~butuhan e~ne~rgi masyarakat se~rta industri. Me~nurut Ke~me~nte~rian E~ne~rgi dan 

Sumbe~r Daya Mine~ral (E~SDM), se~ktor e~ne~rgi me~ncakup ke~giatan e~ksplorasi, 

produksi, pe~ngolahan, distribusi, dan pe~manfaatan sumbe~r e~ne~rgi se~pe~rti minyak 

bumi, gas alam, batu bara, se~rta e~ne~rgi te~rbarukan. Pe~ran krusial se~ktor ini 

me~njadikannya se~bagai pilar utama dalam pe~mbangunan nasional, te~rutama di 

ne~gara be~rke~mbang yang se~dang dalam prose~s industrialisasi se~pe~rti Indone~sia. 

Grafik 1.1 PDB Menurut Lapangan Usaha pada Industri Pertambangan dan 

Penggalian (Milyar Rupiah) di Indonesia Tahun 2018-2023 

 

Sumbe~r: Badan Pusat Statistik (2023) 

Be~rdasarkan Gambar 1.1 diatas dike~tahui PDB Me~nurut Lapangan Usaha 

pada Pe~tambangan dan Pe~nggalian di Indone~sia me ~ngalami ke~naikan dari 796,505 

pada tahun 2018 me~njadi 910,679 pada tahun 2023, artinya nilai tambah yang 

dihasilkan ole~h se ~ktor pe~tambangan dan pe~nggalian te~rus be~rtambah be~sar dalam 

satuan miliar rupiah, se~suai de~ngan klasifikasi Produk Dome~stik Bruto (PDB) 

be~rdasarkan lapangan usaha. Pe ~ningkatan ini me~nunjukkan bahwa aktivitas 

e ~konomi di pe~tambangan dan pe~nggalian se~makin aktif dan me~mbe~rikan kontribusi 

yang le~bih be~sar te~rhadap pe~re~konomian nasional. De~ngan de~mikian, ke~naikan 
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PDB me~nurut lapangan usaha pada pe~tambangan dan pe~nggalian me~nandakan 

bahwa se~ktor ini se~makin be~rpe ~ran dalam me~ndorong pe~rtumbuhan e~konomi 

nasional, me~ningkatnya pe~ne~rimaan ne~gara, te~rciptanya lapangan ke~rja, 

me~ndorong pe~mbangunan di dae~rah pe~nghasil tambang, me~narik inve~stasi, se~rta 

me~mastikan ke~te ~rse~diaan bahan baku e~ne~rgi dan mine~ral untuk me~ndukung 

pe~mbangunan nasional.  

Ke~naikan PDB me~nurut Lapangan Usaha pada Industri Pe~rtambangan dan 

Pe~nggalian di Indone~sia tahun 2018–2023 dise~babkan ole~h be~be~rapa faktor utama. 

Pe~rtama, pe~ningkatan inve~stasi, khususnya dari pe~nanaman modal dalam ne~ge~ri, 

te ~lah me~ndorong pe~rtumbuhan produksi dan pe~nye ~rapan te~naga ke~rja di se~ktor ini. 

Ke~dua, program hilirisasi yang dijalankan pe~me~rintah be~rhasil me~ningkatkan nilai 

tambah komoditas tambang me~lalui pe~ngolahan di dalam ne~ge~ri se~be~lum die~kspor. 

Se~lain itu, pe~rmintaan dan harga komoditas tambang se~pe~rti batu bara dan mine~ral 

yang tinggi di pasar global juga turut me~ningkatkan pe~ndapatan se~ktor 

pe~rtambangan. Ke~bijakan pe~me~rintah yang me~ne ~mpatkan se~ktor pe~rtambangan 

se~bagai prioritas nasional untuk me~ndukung ke ~tahanan e~ne~rgi dan e~konomi 

nasional se~makin me~mpe~rkuat kontribusi se~ktor ini.  

Namun de ~mikian, dinamika nilai pe~rusahaan se~ktor e~ne~rgi di pasar modal 

me~nunjukkan fe ~nome~na yang me~narik. Nilai pe~rusahaan me~ngacu pada 

ke~mampuan pe~rusahaan dalam me~ningkatkan ke ~se~jahte~raan pe~me~gang saham, 

yang te~rce~rmin me~lalui pe~ningkatan harga saham di pasar. Me ~nurut Indrarini 

(2019) nilai pe~rusahaan me~rupakan pe~rse~psi inve~stor te~rhadap tingkat ke~be~rhasilan 

manaje~r dalam me~nge~lola sumbe~r daya pe~rusahaan yang dipe~rcayakan ke~padanya 

yang se~ring dihubungkan de~ngan harga saham. Nilai pe~rusahaan me~miliki posisi 

yang sangat pe~nting bagi pe~rusahaan kare~na de~ngan pe~ningkatan nilai pe~rusahaan 

akan diikuti de~ngan pe~ningkatan harga saham yang me~nce~rminkan pe~ningkatan 

ke~makmuran pe ~me~gang saham. Nilai pe~rusahaan dapat me~nggambarkan 

bagaimana ke~adaan pe~rusahaan te ~rse~but. Nilai pe~rusahaan me~njadi sangat pe~nting 

kare~na jika nilai pe~rusahaan tinggi dapat me~nce~rminkan tingginya ke~makmuran 

bagi para pe~me~gang saham. Ke~tika harga saham suatu pe~rusahaan itu tinggi maka 

se~makin tinggi pula tingkat ke~se~jahte~raan bagi pe~milik saham (De~wi e~t al., 2021). 
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Grafik 1.2 Rara-rata PBV pada Perusahaan Sektor Saham Energi Tahun 2018-2023 

 

Sumbe~r: Bursa E~fe~k Indone~sia (2023) 

Be~rdasarkan Gambar 1.2 diatas dike~tahui bahwa rata- rata nilai pe~rusahaan 

yang dihitung me ~nggunakan price~ to book value~ (PBV) pada pe~rusahaan se~ktor 

saham e~ne~rgi yang te~rdaftar di Bursa E~fe~k Indone~sia Pe~riode~ 2018–2023 be~rge~rak 

se~cara fluktuatif ce~nde~rung me~nurun. Pada tahun 2018 nilai PBV se~be~sar 3.24, 

tahun 2019 sampai tahun 2021 me~ngalami pe~nurunan yang signifikan me~njadi 1.10, 

ke~mudian tahun 2022 me~ngalami ke~naikan me~njadi 1.13 dan tahun 2023 

me~ngalami pe~nurunan me~njadi 1.03. Jadi nilai PBV dari tahun 2018 sampai 2023 

me~ngalami pe~nurunan se~be~rsar 2.21 dari 3.24 pada tahun 2018 me ~njadi 1.03 pada 

tahun 2023. Pe~nurunan ini me~ngindikasikan me~nurunnya apre~siasi pasar te~rhadap 

nilai pe~rusahaan me~skipun tidak se~lalu me~nce~rminkan buruknya kine~rja 

ope~rasional. Se~cara te~ori, PBV yang me~nurun dapat me~ngindikasikan 

unde~rvaluation, atau kurangnya ke~yakinan inve~stor te~rhadap prospe~k pe~rusahaan 

dalam jangka panjang. 

Me~rujuk pada fe~nome~na te~rse~but, pe~ne~liti te~rtarik me~ne~liti faktor-faktor 

yang me~me~ngaruhi nilai pe~rusahaan se~ktor saham e~ne~rgi yang me~ngalami 

pe~nurunan nilai PBV tahun 2018-2023. Nilai pe~rusahaan dapat dipe~ngaruhi ole~h 

be~be~rapa faktor, salah satunya adalah profitabilitas, likuiditas, ukuran pe~rusahaan 

dan ke~bijakan divide~n. Rasio profitablitas me ~rupakan rasio pe~nilaian atau 

pe~mbandingan ke ~mampuan pe~rusahaan untuk me~ndapatkan laba dari pe~ndapatan 

yang te~rkait de~ngan pe~njualan, asse~t, dan e~kuitas atas dasar pe~ngukuran te~rte~ntu. 
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Hasil Pe~ngukuran dapat dijadikan alat e~valuasi kine~rja manaje~me~n untuk me~lihat 

apa yang te~lah dike~rjakan e~fe~ktif atau be~lum (Fitriana, 2024). 

Profitabilitas me~miliki pe ~ngaruh signifikan te~rhadap nilai pe~rusahaan di 

se~ktor e~ne~rgi kare~na me~nunjukkan ke~mampuan pe~rusahaan dalam me~nghasilkan 

laba dari aktivitas ope~rasionalnya. Se~ktor e~ne~rgi, yang umumnya padat modal dan 

be~risiko tinggi, sangat be~rgantung pada e~fisie~nsi ope~rasional dan manaje~me~n biaya. 

Rasio profitabilitas se~pe~rti Re~turn on Asse~ts (ROA) dan Re~turn on E~quity (ROE~) 

me~nce~rminkan se ~jauh mana pe~rusahaan mampu me~maksimalkan ase~t dan modal 

untuk me~mpe~role ~h ke~untungan. Ke~tika pe~rusahaan me~ncatat tingkat profitabilitas 

yang tinggi se~cara konsiste~n, inve~stor ce~nde~rung me~nganggap pe~rusahaan te~rse~but 

se~bagai e~ntitas yang stabil dan me ~nguntungkan, yang pada akhirnya me~ningkatkan 

pe~rmintaan te~rhadap saham pe~rusahaan te~rse~but dan me~naikkan nilai pe~rusahaan 

yang te~rce~rmin dalam Price~ to Book Value~ (PBV) atau kapitalisasi pasar. 

Profitabilitas yang tinggi juga me~mbe~rikan pe~rusahaan ruang le~bih be~sar 

untuk be~rinve~stasi dalam pe~nge~mbangan e~ne~rgi baru dan te~rbarukan, me~mbayar 

divide~n, atau me ~lakukan e~kspansi bisnis. Dalam industri e~ne~rgi yang se~dang 

me~ngalami transisi me~nuju sumbe~r daya yang le ~bih be~rke~lanjutan, ke~mampuan 

me~nghasilkan laba juga me~nce~rminkan adaptabilitas pe~rusahaan te~rhadap 

pe~rubahan pasar dan re~gulasi. Hal ini me~ningkatkan pe~rse~psi positif dari inve~stor 

dan pe~mangku ke ~pe~ntingan lainnya, yang pada akhirnya me~ndongkrak nilai pasar 

pe~rusahaan. De~ngan kata lain, profitabilitas tidak hanya me~nce~rminkan pe~rforma 

ke~uangan jangka pe~nde~k, te~tapi juga me~mpe~rkuat prospe~k jangka panjang 

pe~rusahaan dalam me~nghadapi tantangan se~ktor e~ne~rgi yang dinamis. 

Profitabilitas me~nce~rminkan e~fisie~nsi pe~rusahaan dalam me~nghasilkan laba 

yang dapat me~ningkatkan daya tarik inve~stor. Se~makin tingkat profitabilitas suatu 

pe~rusahaan, maka se~makin tinggi pula nilai pe~rusahaan te~rse~but. Pe~ne~litian yang 

dilakukan ole~h Putri & Sutopo (2024), Kusuma & Mahroji (2024), Arrahman & 

Mahardika (2023), Maharani & Murtanto (2024) dan Alifian & Susilo (2024) 

me~nyatakan profitabilitas me~miliki pe~ngaruh positif dan signifikan te~rhadap nilai 

pe~rusahaan pada pe~rusahaan se ~ktor e~ne~rgi. Namun, hasil yang be~rlawanan 

ditunjukkan dalam pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Putra (2024) dan Alifian e~t al. 
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(2023) me~nyimpulkan bahwa profitabilitas tidak me~miliki pe~ngaruh te~rhadap nilai 

pe~rusahaan pada se~ktor e~ne~rgi.  

Hal ini kare~na nilai pe~rusahaan di se~ktor e~ne ~rgi se~ringkali le~bih dipe~ngaruhi 

ole~h faktor e~kste~rnal se~pe~rti fluktuasi harga e~ne~rgi global, re~gulasi pe~me~rintah, dan 

ke~tidakpastian pasar daripada ole ~h laba yang dihasilkan pe~rusahaan itu se~ndiri. 

Se~lain itu, pe~rusahaan e~ne~rgi biasanya me~miliki struktur ase~t dan inve~stasi jangka 

panjang yang be~sar, se~hingga inve~stor ce~nde~rung le~bih me~mpe~rhatikan prospe~k 

pe~rtumbuhan, stabilitas pe~ndapatan, dan ke~bijakan pe~me~rintah daripada se~kadar 

tingkat profitabilitas saat ini. Ole~h kare~na itu, me~skipun pe~rusahaan mampu 

me~nghasilkan laba, hal te~rse~but be~lum te~ntu langsung me~ningkatkan nilai 

pe~rusahaan di mata inve~stor pada se~ktor e~ne~rgi. 

Faktor se ~lanjutnya yang dapat me~mpe~ngaruhi nilai pe~rusahaan adalah 

likuiditas. Rasio likuiditas me~rupakan rasio yang me~nggambarkan ke~mampuan 

pe~rusahaan dalam me~me~nuhi ke~wajiban (utang) jangka pe~nde~k. Artinya apabila 

pe~rusahaan ditagih, pe~rusahaan akan mampu untuk me~me~nuhi utang te~rse~but 

te ~rutama utang yang sudah jatuh te~mpo (Fitriana, 2024). Likuiditas be~rpe~ngaruh 

te ~rhadap nilai pe ~rusahaan di se~ktor e~ne~rgi kare ~na me~nce~rminkan ke~mampuan 

pe~rusahaan dalam me~me~nuhi ke~wajiban jangka pe ~nde~knya. Di se~ktor e~ne~rgi, yang 

se~ring me~nghadapi fluktuasi harga komoditas, ke~tidakpastian ge~opolitik, dan 

proye~k-proye~k be ~sar de~ngan inve~stasi awal yang be~sar, manaje ~me~n likuiditas 

me~njadi krusial. Rasio se~pe~rti Curre~nt Ratio (CR) me~nunjukkan se~be~rapa aman 

pe~rusahaan dalam me~nge~lola utang lancar de~ngan ase~t lancar yang dimilikinya. 

Likuiditas yang tinggi me~mbe~rikan sinyal ke~pada inve~stor bahwa pe~rusahaan 

me~miliki kondisi ke~uangan yang se~hat dan mampu be~rtahan dalam situasi darurat 

atau te~kanan e~konomi. Hal ini me~ningkatkan ke~pe~rcayaan pasar dan be~rdampak 

positif te~rhadap pe~rse~psi nilai pe~rusahaan. 

Ikuiditas yang baik me~mungkinkan pe~rusahaan se~ktor e~ne ~rgi untuk le~bih 

fle~ksibe~l dalam me~njalankan strate ~gi bisnis, se~pe~rti me~ngakuisisi ase~t e~ne~rgi baru, 

me~mpe~rce~pat proye~k e~ksplorasi dan produksi, atau be~rinve~stasi dalam te~knologi 

ramah lingkungan. Pe~rusahaan yang me~miliki ke~cukupan kas dan ase~t lancar dapat 

me~re~spons pe~luang pasar de~ngan ce~pat tanpa harus te~rlalu be ~rgantung pada 
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pe~mbiayaan e~kste~rnal, yang se~ring kali mahal dan be~risiko. Ole~h kare~na itu, 

inve~stor ce~nde~rung me~mbe~rikan pe~nilaian le~bih tinggi te~rhadap pe~rusahaan e~ne~rgi 

de~ngan tingkat likuiditas yang me~madai, kare ~na dinilai me~miliki stabilitas 

ke~uangan dan pote~nsi pe~rtumbuhan jangka panjang yang le~bih baik. 

Likuiditas me~nunjukkan ke~mampuan pe~rusahaan dalam me~me~nuhi 

ke~wajiban jangka pe~nde~knya, se~hingga me~mbe~rikan sinyal positif ke~pada pasar 

dan me~ningkatkan nilai pe~rusahaan. Se~makin tingkat likuiditas suatu pe~rusahaan, 

maka se~makin tinggi pula nilai pe~rusahaan te~rse~but. Pe~ne~litian yang dilakukan ole~h 

Kusuma & Mahroji (2024), Komalasari & Yulazri (2023) dan Alifian & Susilo 

(2024) me~nyatakan bahwa likuiditas me~miliki pe~ngaruh positif dan signifikan 

te ~rhadap nilai pe ~rusahaan pada se~ktor e~ne~rgi. Namun, hasil yang be~rlawanan 

ditunjukkan dalam pe~ne~litian yang dilakukan ole ~h Nadare~do e~t al. (2025) dan 

Tjiptadi (2024) me~nyimpulkan bahwa likuiditas tidak be~rpe~ngaruh te~rhadap nilai 

pe~rusahaan pada se~ktor e~ne~rgi. Hal ini kare ~na inve~stor dan pasar le~bih 

me~mprioritaskan faktor-faktor lain se~pe~rti profitabilitas, le~ve~rage ~, dan prospe~k 

pe~rtumbuhan jangka panjang daripada ke~mampuan pe~rusahaan me~me~nuhi 

ke~wajiban jangka pe~nde~knya. Se~ktor e~ne~rgi umumnya me~miliki ke ~butuhan modal 

be~sar dan siklus bisnis jangka panjang, se~hingga tingkat likuiditas yang tinggi tidak 

se~lalu me~nce~rminkan kine~rja atau pote~nsi nilai pe~rusahaan di masa de~pan. 

Faktor se ~lanjutnya yang dapat me~mpe~ngaruhi nilai pe~rusahaan adalah 

ukuran pe~rusahaan. Ukuran pe ~rusahaan adalah suatu skala dimana dapat 

diklasifikasikan se~bagai be~sar ke ~cilnya pe~rusahaan de~ngan be~rbagai cara antara 

lain de~ngan total ase~t pe~rusahaan, log size~, nilai pasar saham, dan lain-lain. Se~lain 

itu, ukuran pe~rusahaan juga dapat digambarkan me~lalui total aktiva, jumlah 

pe~njualan, rata-rata pe~njualan ase~t dan rata-rata total aktiva pe~rusahaan (Novari & 

Le~stari, 2016). Ukuran pe~rusahaan be~rpe~ngaruh te~rhadap nilai pe~rusahaan di se~ktor 

e ~ne~rgi kare~na me ~nce~rminkan kapasitas ope~rasional, ke~kuatan ase~t, dan daya saing 

pe~rusahaan dalam industri yang komple~ks dan be~risiko tinggi. Pe~rusahaan e~ne~rgi 

de~ngan skala be~sar biasanya me~miliki sumbe~r daya ke~uangan dan infrastruktur 

yang le~bih kuat, yang me~mungkinkan me~re~ka untuk me~njalankan proye~k be~rskala 

be~sar, me~ngakse~s te~knologi mutakhir, se~rta be~rtahan dalam te~kanan harga e~ne~rgi 
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global. Dalam konte~ks ini, ukuran pe~rusahaan se ~ring kali diasosiasikan de~ngan 

stabilitas dan ke~andalan, se~hingga inve~stor le~bih pe~rcaya dan be~rse~dia 

me~nanamkan modal, yang ke~mudian me~ningkatkan nilai pasar pe~rusahaan 

te ~rse~but. 

Pe~rusahaan be~sar di se~ktor e~ne~rgi ce~nde~rung me~miliki pe~ngaruh pasar yang 

le ~bih be~sar, baik dalam hal ne~gosiasi kontrak maupun pe~ne~trasi pasar inte~rnasional. 

Me~re~ka juga le~bih mudah me~mpe~role~h pe~mbiayaan de~ngan biaya yang le~bih 

re~ndah kare~na dianggap me~miliki risiko gagal bayar yang le~bih ke~cil. De~ngan 

kapasitas yang be~sar pula, pe~rusahaan mampu me~lakukan dive~rsifikasi bisnis, 

se~pe~rti me~nge~mbangkan e~ne~rgi te~rbarukan di te~ngah transisi e~ne~rgi global. 

Ke~unggulan-ke~unggulan ini me~njadikan ukuran pe ~rusahaan se~bagai faktor pe~nting 

dalam me~ne~ntukan nilai pe~rusahaan kare~na me~nunjukkan pote~nsi pe~rtumbuhan 

jangka panjang dan ke~be~rlanjutan bisnis yang le~bih tinggi. 

Ukuran pe ~rusahaan me~nce~rminkan skala ope~rasional dan sumbe~r daya yang 

dimiliki. Se~makin be~sar ukuran pe~rusahaan, se~makin be~sar pula pote~nsi 

pe~rtumbuhan dan stabilitasnya, yang pada akhirnya me~ningkatkan nilai pe~rusahaan. 

Pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Nadare~do e~t al. (2025), Baining e~t al. (2024), 

Rusyanto e~t al. (2022) dan Widiyati (2020) me~nyatakan bahwa ukuran pe~rusahaan 

me~miliki pe~ngaruh positif dan signifikan te~rhadap nilai pe~rusahaan pada se~ktor 

e ~ne~rgi. Namun, hasil yang be~rlawanan ditunjukkan dalam pe~ne~litian yang 

dilakukan ole~h Ae~raafi & Hartono (2024) dan Tjiptadi (2024) me~nyimpulkan 

bahwa ukuran pe~rusahaan tidak be ~rpe~ngaruh te~rhadap nilai pe~rusahaan pada se~ktor 

e ~ne~rgi. Hal ini kare~na faktor e~kste~rnal se~pe~rti fluktuasi harga komoditas e~ne~rgi, 

re~gulasi pe~me~rintah, dan dinamika pasar global le~bih dominan dalam me~ne~ntukan 

nilai pe~rusahaan dibandingkan de ~ngan be~sarnya ase~t atau skala pe~rusahaan dan 

juga kare~na risiko dan ke~tidakpastian di se~ktor e~ne~rgi sangat tinggi se~hingga 

inve~stor le~bih fokus pada faktor lain se~pe~rti profitabilitas dan pe~rtumbuhan ase~t. 

Faktor se ~lanjutnya yang dapat me~mpe~ngaruhi nilai pe~rusahaan adalah 

ke~bijakan divide~n. Me~nurut Brigham dan Houston (2019) me~nyatakan bahwa 

ke~bijakan divide~n adalah ke~putusan se~be~rapa banyak laba saat ini yang akan 

dibayarkan se~bagai divide~n pe~ngganti dari inve~stasi yang ditanamkan dan 
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dipe~rtahankan untuk inve~stasi ke ~mbali didalam pe~rusahaan. Ke~bijakan divide~n 

me~ne~ntukan pe~mbagian laba atau pe~nanaman dalam me~mbayar divide~n (Utami & 

Artini, 2024). Ke ~bijakan divide~n be~rpe~ngaruh te~rhadap nilai pe~rusahaan di se~ktor 

e ~ne~rgi kare~na me~nce~rminkan stabilitas ke~uangan dan ke~pe~rcayaan manaje~me~n 

te ~rhadap prospe~k ke~untungan di masa de~pan. Dalam industri e~ne~rgi yang 

ce~nde~rung padat modal dan be~risiko tinggi, ke~putusan pe~rusahaan untuk 

me~mbagikan divide~n se~cara konsiste~n me~mbe~rikan sinyal positif ke~pada inve~stor 

bahwa pe~rusahaan me~miliki arus kas yang kuat dan tidak se~luruh laba harus 

digunakan untuk pe~mbiayaan ope~rasional atau e ~kspansi. Me~nurut te~ori sinyal, 

divide~n yang stabil atau me~ningkat me~nunjukkan bahwa manaje~me ~n pe~rcaya pada 

prospe~k ke~uangan jangka panjang, se~hingga dapat me~ningkatkan ke~pe~rcayaan 

pasar dan be~rdampak positif pada harga saham se~rta nilai pe~rusahaan. 

Se~lain itu, bagi inve~stor di se~ktor e~ne~rgi yang se~ring me ~ncari inve~stasi 

jangka panjang, divide~n me~njadi salah satu daya tarik utama kare~na me~mbe~rikan 

pe~ndapatan rutin. Pe~rusahaan yang me~ne~rapkan ke ~bijakan divide~n yang je~las dan 

konsiste~n ce~nde~rung le~bih dihargai ole~h pasar, kare ~na dianggap mampu me~nge~lola 

ke~uangan de~ngan baik dan me~mpe~rhatikan ke~pe ~ntingan pe~me~gang saham. Di 

te ~ngah fluktuasi harga e~ne~rgi global dan ke~tidakpastian re~gulasi, ke~pastian imbal 

hasil me~lalui divide~n juga me~mbantu me~re~dam ke~khawatiran inve~stor. Ole~h kare~na 

itu, ke~bijakan divide~n bukan hanya me~nce~rminkan kine~rja masa kini, te~tapi juga 

me~mpe~rkuat pe~rse~psi pasar te~rhadap nilai dan kre~dibilitas pe~rusahaan e~ne~rgi dalam 

jangka panjang. 

Ke~bijakan divide~n yang konsiste~n me~mbe ~rikan sinyal bahwa pe~rusahaan 

me~miliki kine~rja ke~uangan yang stabil, se~hingga me~ningkatkan ke~pe~rcayaan 

inve~stor dan be ~rdampak positif te~rhadap nilai pe~rusahaan. Pe~ne~litian yang 

dilakukan ole~h Marlina e~t al. (2022) dan Hidayati & Vrianda (2025) me~nyatakan 

bahwa ke~bijakan divide~n me~miliki pe~ngaruh positif dan signifikan te~rhadap nilai 

pe~rusahaan pada se~ktor e~ne~rgi. Namun, hasil yang be~rlawanan ditunjukkan dalam 

pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Amaliyah & Agustin (2021) dan E~fpriati & Sumarni 

(2024) me~nyimpulkan bahwa ke~bijakan divide~n tidak be~rpe~ngaruh te~rhadap nilai 
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pe~rusahaan. Hal ini kare~na inve~stor le~bih fokus pada pote~nsi capital gain atau 

pe~rtumbuhan pe~rusahaan di masa de~pan daripada pe~ndapatan divide~n saat ini. 

Se~lain se~bagai variabe~l inde~pe~nde~n, ke~bijakan divide~n juga dapat be~rfungsi 

se~bagai variabe~l mode~rasi atau yang dise~but se~bagai variabe~l mode~rasi se~mu. 

Dimana variabe~l mode~rasi se~mu me~rupakan variable~ yang me~mode~rasi variable~ 

inde~pe~nde~n dan de~pe~nde~n se~kaligus me~njadi variable~ inde~pe ~nde~n. Artinya, 

ke~bijakan divide ~n dapat me~mpe~rkuat atau me~mpe~rle~mah hubungan antara 

profitabilitas, likuiditas dan ukuran pe~rusahaan de~ngan nilai pe~rusahaan. Ke~bijakan 

divide~n yang te~pat dapat me~mbe ~rikan sinyal positif ke~pada inve ~stor me~nge~nai 

stabilitas ke~uangan dan prospe~k pe~rusahaan, se~hingga dapat me~ningkatkan nilai 

pe~rusahaan.  

Ke~bijakan divide~n dapat me~mode~rasi atau me~mpe~rkuat pe~ngaruh 

profitabilitas te~rhadap nilai pe~rusahaan kare~na divide~n me~njadi sinyal pe~nting bagi 

inve~stor me~nge~nai ke~se~hatan dan prospe~k pe ~rusahaan. Ke~tika pe~rusahaan 

me~nunjukkan profitabilitas tinggi dan me~mbagikan divide~n se~cara konsiste~n, hal 

ini me~mbe~rikan informasi positif bahwa pe~rusahaan tidak hanya mampu 

me~nghasilkan laba, te~tapi juga mampu me~nge~mbalikan ke~untungan te~rse~but 

ke~pada pe~me~gang saham. De~ngan de~mikian, ke~bijakan divide ~n me~mpe~rkuat 

ke~pe~rcayaan inve ~stor se~hingga nilai pe~rusahaan ce~nde~rung me~ningkat se~iring 

de~ngan pe~mbayaran divide~n yang stabil (Tarigan e ~t al., 2023). 

Ke~bijakan divide~n be~rpe ~ran se~bagai variabe~l mode~rasi kare~na dapat 

me~ningkatkan e~fe~ktivitas profitabilitas dalam me~ndorong nilai pe~rusahaan. 

Inve~stor biasanya le~bih me~mpe~rhatikan pe~mbayaran divide~n daripada se~kadar 

pe~ngumuman laba, kare~na divide ~n me~rupakan be ~ntuk nyata dari pe~nge~mbalian 

inve~stasi. Ke~bijakan divide~n yang je~las dan konsiste~n me~mbe~rikan ke~pastian 

ke~pada inve~stor me~nge~nai pe~nge~mbalian te~rse~but, se~hingga me~mpe~rkuat hubungan 

positif antara profitabilitas dan nilai pe~rusahaan. De ~ngan kata lain, pe~rusahaan yang 

mampu me~mbayar divide~n se~cara rutin dianggap le~bih kre~dibe~l dan be~rpote~nsi 

me~miliki nilai pasar yang le~bih tinggi (Astakoni & Wardita, 2019). 

Pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Darmawan e~t al., (2020), De~wi (2023), 

Kasmawati e~t al. (2023) dan Nurmadi & Novie~tta (2022) me~nyatakan ke~bijakan 
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divide~n dapat me~mode~rasi pe~ngaruh Profitabilitas te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. 

Namun, hasil yang be~rlawanan ditunjukkan dalam pe~ne~litian yang dilakukan ole~h 

Budiasih e~t al. (2023) dan E~ffe~ndie~ e~t al. (2024) ke~bijakan divide~n tidak 

me~mode~rasi pe~ngaruh Profitabilitas te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. Hal ini 

me~nunjukkan bahwa e~fe~ktivitas ke~bijakan divide~n se~bagai mode~rator be~rgantung 

pada karakte~ristik pe~rusahaan dan kondisi pasar. Me~ski de~mikian, se~cara te~ori dan 

dalam banyak kasus, ke~bijakan divide~n te~tap dianggap se~bagai alat pe~nting yang 

dapat me~mpe~rkuat sinyal positif dari profitabilitas te~rhadap nilai pe~rusahaan di 

mata inve~stor. 

Ke~bijakan Divide~n dapat me~mode~rasi atau me~mpe~rkuat pe~ngaruh likuiditas 

te ~rhadap nilai pe ~rusahaan kare~na divide~n me~mbe~rikan sinyal pe~nting ke~pada 

inve~stor te~ntang bagaimana pe~rusahaan me~nge~lola kas dan laba yang dihasilkan. 

Ke~tika pe~rusahaan me~miliki likuiditas yang baik dan juga me~ne~rapkan ke~bijakan 

divide~n yang stabil, hal ini me~nunjukkan bahwa pe~rusahaan tidak hanya mampu 

me~me~nuhi ke~wajiban jangka pe~nde~knya, te~tapi juga mampu me~mbagikan 

ke~untungan ke~pada pe~me~gang saham se~cara konsiste~n. De~ngan de~mikian, 

ke~bijakan divide~n dapat me~ningkatkan ke~pe~rcayaan inve~stor te~rhadap prospe~k 

pe~rusahaan, se~hingga me~mpe~rkuat hubungan positif antara likuiditas dan nilai 

pe~rusahaan (Parida e~t al., 2022). 

Ke~bijakan divide~n yang je ~las dan konsiste~n me~mbe~rikan gambaran bahwa 

pe~rusahaan me~miliki manaje~me~n ke~uangan yang se~hat dan transparan dalam 

me~ngalokasikan laba. Hal ini me~mbuat inve~stor le~bih yakin bahwa likuiditas 

pe~rusahaan tidak hanya digunakan untuk ope~rasional se~hari-hari, te ~tapi juga untuk 

me~mbe~rikan imbal hasil langsung be~rupa divide~n. De~ngan adanya ke~bijakan 

divide~n se~bagai variabe~l mode~rasi, likuiditas yang dimiliki pe~rusahaan dapat le~bih 

e ~fe~ktif dite~rje~mahkan me~njadi pe~ningkatan nilai pe~rusahaan kare~na inve~stor 

me~lihat adanya pe ~nge~mbalian nyata dari kas yang te~rse~dia (Zahra e ~t al., 2025). 

Pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Zahra e~t al. (2025), Indrawaty & Mildawati 

(2018) dan Shalihah (2024) me~nyatakan ke~bijakan divide~n dapat me~mode~rasi 

pe~ngaruh likuiditas te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. Namun, hasil yang be~rlawanan 

ditunjukkan dalam pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Rahmawati e~t al., (2023) dan 
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Khoiroh e~t al. (2024) me~nunjukan ke~bijakan divide~n tidak me~mode~rasi pe~ngaruh 

ukuran pe~rusahaan te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. Hal ini bisa dise ~babkan kare~na 

ke~putusan pe~mbagian divide~n le~bih be~rkaitan de~ngan profitabilitas dan prospe~k 

jangka panjang pe ~rusahaan, bukan se~mata-mata ke ~mampuan jangka pe~nde~k dalam 

me~me~nuhi ke~wajiban lancarnya. Likuiditas me~nce~rminkan e~fisie~nsi manaje~me~n 

kas dan ase~t lancar, se~dangkan ke~bijakan divide ~n se~ring kali dipe~ngaruhi ole~h 

strate~gi manaje~rial, ke~butuhan inve~stasi, dan e~kspe ~ktasi pe~me~gang saham. 

Ke~bijakan divide~n dapat me~mode~rasi pe~ngaruh ukuran pe~rusahaan 

te ~rhadap nilai pe ~rusahaan kare~na be~rpe~ran se~bagai sinyal tambahan te~rhadap 

e ~fisie~nsi dan komitme~n pe~rusahaan dalam me~nge~lola laba. Me~skipun pe~rusahaan 

be~sar me~miliki ke~unggulan dalam skala e~konomi, sumbe~r daya, dan akse~s 

pe~mbiayaan, nilai pe~rusahaan tidak otomatis tinggi jika tidak dise~rtai de~ngan 

ke~bijakan divide~n yang je~las dan me~narik bagi inve~stor. Dalam hal ini, ke~bijakan 

divide~n me~njadi me~kanisme~ mode ~rasi yang me~mpe~rkuat pe~ngaruh positif ukuran 

pe~rusahaan te~rhadap nilai, kare~na inve~stor akan le~bih me~nghargai pe ~rusahaan be~sar 

yang juga konsiste~n dalam me~mbe~rikan imbal hasil ke~pada pe~me~gang saham 

me~lalui divide~n. 

Pe~rusahaan be~sar yang tidak me~mbagikan divide~n dapat dipe~rse~psikan 

se~bagai e~ntitas yang me~nyimpan laba tanpa transparansi atau arah pe ~nggunaan yang 

je ~las, yang dapat me~ngurangi ke~pe~rcayaan pasar. Se~baliknya, ke~tika pe~rusahaan 

be~sar me~ne~tapkan ke~bijakan divide~n yang stabil, hal ini me~nambah ke~yakinan 

bahwa ukuran pe ~rusahaan diimbangi de~ngan kine~rja ke~uangan yang se~hat dan 

orie~ntasi pada ke~se~jahte~raan pe ~me~gang saham. De~ngan de~mikian, ke~bijakan 

divide~n me~mpe~rkuat hubungan positif antara ukuran pe~rusahaan dan nilai 

pe~rusahaan de~ngan me~mbe~rikan sinyal kre~dibilitas dan tata ke~lola yang baik, yang 

sangat dihargai ole~h inve~stor dalam me~nilai pote~nsi jangka panjang pe~rusahaan. 

Pe~ne~litian yang dilakukan ole~h E~ffe~ndie~ e~t al. (2024), Le~snawati (2022) dan 

Safitri (2015) me ~nyatakan ke~bijakan divide~n dapat me~mode~rasi pe ~ngaruh ukuran 

pe~rusahaan te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. Namun, hasil yang be~rlawanan ditunjukkan 

dalam pe~ne~litian yang dilakukan ole~h Rahmawati e~t al. (2023) dan Gunawan & 

Imronudin (2025) me~nunjukan ke~bijakan divide ~n tidak me~mode~rasi pe~ngaruh 
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ukuran pe~rusahaan te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. Hal ini kare~na nilai pe ~rusahaan le~bih 

dite~ntukan ole~h pe~rse~psi stabilitas dan prospe~k pe~rusahaan be~sar, se~hingga 

ke~bijakan divide~n tidak me~mbe~rikan pe~ngaruh tambahan yang signifikan dalam 

hubungan te~rse~but. 

Be~rdasarkan pe~njabaran diatas, pe~ne~liti me~lihat adanya ce~lah pe~ne~litian 

dalam pe~ngaruh profitabilitas dan likuiditas te~rhadap nilai pe~rusahaan pada se~ktor 

saham e~ne~rgi, yaitu hasil yang inkonsiste~nsi pada pe~ne~litian te~rdahulu dan masih 

se~dikitnya pe~ne~litian yang me~nguji ke~bijakan divide~n se~bagai variabe~l mode~rasi 

pada se~ktor ini. Ole~h kare~na itu judul yang pe~nulis ambil untuk dite~liti adalah 

“Pe~ngaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Pe~rusahaan te~rhadap Nilai 

Pe~rusahaan de~ngan Ke~bijakan Divide~n se~bagai Variabe~l Mode~rasi pada Pe~rusahaan 

Se~ktor Saham E~ne~rgi yang te~rdaftar di Bursa E~fe~k Indone~sia Tahun 2018-2023”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Be~rdasarkan uraian latar be~lakang di atas, te~rdapat pe~nurunan nilai 

pe~rusahaan pada Se~ktor E~ne~rgi pada tahun 2018-2023 dan adanya kontradiksi hasil 

pe~ne~litian se~be~lumnya yang me~nguji pe~ngaruh profitabilitas, likuiditas dan ukuran 

pe~rusahaan te~rhadap nilai pe~rusahaan pada Se~ktor Saham E~ne~rgi se~rta pe~ne~litian 

yang me~ngkaji ke ~bijakan divide~n se~bagai variabe ~l mode~rasi dinilai masih minim 

dite~liti. Ole~h kare~na itu, pe~nulis me~rumuskan pe~ne~litian me~nge~nai Pe~ngaruh 

Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Pe~rusahaan te ~rhadap Nilai Pe~rusahaan de~ngan 

Ke~bijakan Divide ~n se~bagai Variabe~l Mode~rasi pada Pe~rusahaan Se~ktor Saham 

E ~ne~rgi yang te~rdaftar di Bursa E~fe ~k Indone~sia Tahun 2018-2023. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Be~rdasarkan rumusan masalah diatas, pe~ne~liti akan me~nge~mukakan 

be~be~rapa pe~rtanyaan pe~ne~litian se ~bagai be~rikut: 

a. Apakah Profitabilitas be~rpe ~ngaruh te~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

b. Apakah Likuiditas be~rpe~ngaruh te~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

c. Apakah Ukuran Pe~rusahaan be~rpe~ngaruh te ~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

d. Apakah Ke~bijakan Divide~n be~rpe~ngaruh te ~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 
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e. Apakah Ke~bijakan Divide~n dapat me~mode~rasi pe~ngaruh Profitabilitas 

te~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

f. Apakah Ke~bijakan Divide~n dapat me~mode~rasi pe~ngaruh Likuiditas 

te~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

g. Apakah Ke~bijakan Divide~n dapat me~mode~rasi pe~ngaruh Ukuran 

Pe~rusahaan te~rhadap Nilai Pe~rusahaan? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan diadakannya pe~ne~litian ini adalah se~bagai be ~rikut: 

a. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis pe~ngaruh Profitabilitas te~rhadap Nilai 

Pe~rusahaan. 

b. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis pe~ngaruh Likuiditas te~rhadap Nilai 

Pe~rusahaan. 

c. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis pe~ngaruh Ukuran Pe~rusahaan te~rhadap 

Nilai Pe~rusahaan. 

d. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis pe~ngaruh Ke~bijakan Divide~n te~rhadap 

Nilai Pe~rusahaan. 

e. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis Ke~bijakan Divide~n se ~bagai variabe~l 

mode~rasi dalam pe~ngaruh Profitabilitas te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. 

f. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis Ke~bijakan Divide~n se ~bagai variabe~l 

mode~rasi dalam pe~ngaruh Likuiditas te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. 

g. Untuk me ~nguji dan me~nganalisis Ke~bijakan Divide~n se ~bagai variabe~l 

mode~rasi dalam pe~ngaruh Ukuran Pe~rusahaan te~rhadap Nilai Pe~rusahaan. 

1.5 Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Te~oritis 

Pe ~ne~litian ini diharapkan dapat me~mbe~rikan kontribusi dalam 

pe~nge~mbangan Signaling The~ory de~ngan me~ngkaji pe~ran indikator 

ke~uangan se~pe~rti profitabilitas, likuiditas, ukuran pe~rusahaan, se~rta 

ke~bijakan divide~n se~bagai be~ntuk sinyal yang dikirimkan manaje~me~n 

ke~pada inve~stor. Ke~be~radaan ke~bijakan divide~n se~bagai variabe~l mode~rasi 

dalam pe~ne~litian ini me~mbe~rikan sudut pandang baru dalam me~mahami 
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bagaimana sinyal ke~uangan te~rse~but dapat me~mpe~rkuat atau me~mpe~rle~mah 

pe~ngaruh karakte~ristik inte~rnal pe~rusahaan te~rhadap nilai pe~rusahaan. 

Te~muan ini diharapkan dapat me~mpe~rluas cakupan pe~ne~rapan Signaling 

The~ory, khususnya dalam konte~ks pe~rusahaan se~ktor e~ne~rgi yang te~rdaftar 

di Bursa E ~fe~k Indone~sia. 

b. Manfaat Praktis 

1) Manaje~me~n pe~rusahaan se~ktor e~ne~rgi 

Hasil pe ~ne~litian ini dapat me~njadi masukan strate~gis dalam me~nge~lola 

profitabilitas, likuiditas, dan skala usaha se~cara optimal untuk 

me~ningkatkan nilai pe~rusahaan di pasar modal. Se~lain itu, pe~nge~lolaan 

ke~bijakan divide~n juga dapat dijadikan alat untuk me~narik ke~pe~rcayaan 

inve~stor. 

2) Inve~stor dan analis pasar modal 

Te~muan dari pe~ne~litian ini dapat digunakan se~bagai pe~rtimbangan dalam 

me~nilai kine~rja fundame~ntal pe~rusahaan se~rta me~mpe~rkuat pe~ngambilan 

ke~putusan inve~stasi yang le~bih akurat, khususnya dalam se ~ktor e~ne~rgi. 

 


