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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan 

kebijakan dividen terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024. Penelitian ini dilatarbelakangi 

oleh fluktuasi harga saham yang dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan, 

khususnya profitabilitas dan kebijakan dividen. Metode penelitian yang digunakan adalah 

metode kuantitatif dengan pendekatan regresi data panel. Data penelitian berupa data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan data harga saham perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan diperoleh lima 

perusahaan sebagai sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dengan nilai 

signifikansi 0,0002 < 0,05, sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham dengan nilai signifikansi 0,5905 > 0,05. Secara simultan, 

profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan 

nilai signifikansi 0,000872 < 0,05. 

Kata kunci: harga saham, issi, kebijakan dividen, profitabilitas, sektor energi 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine and analyze the effect of profitability and dividend policy on 

stock prices in energy sector companies listed in the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) 

during the 2020–2024 period. This study is motivated by stock price fluctuations influenced 

by the company’s fundamental factors, particularly profitability and dividend policy. The 

research employed a quantitative method with a panel data regression approach. The data 

used were secondary data obtained from annual financial reports and company stock price 

data. The sampling technique used purposive sampling, resulting in five companies 

selected as the research sample. The results show that partially, profitability has a positive 

and significant effect on stock prices with a significance value of 0.0002 < 0.05, while 

dividend policy does not have a significant effect on stock prices with a significance value 

of 0.5905 > 0.05. Simultaneously, profitability and dividend policy have a significant effect 

on stock prices with a significance value of 0.000872 < 0.05. 

Keywords: dividend policy, energy sector, issi, profitability, stock price 

 

PENDAHULUAN  

Dalam beberapa tahun terakhir, pasar modal syariah di Indonesia 

mengalami perkembangan yang signifikan, yang ditandai dengan meningkatnya 

jumlah investor serta bertambahnya instrumen investasi berbasis syariah, seperti 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Indeks ini menjadi acuan penting bagi 
investor dalam berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.(Arsyandra & 

Primasatya, 2024) Perkembangan tersebut sejalan dengan prinsip ekonomi Islam 
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yang melarang praktik riba sebagaimana tercantum dalam QS. Al-Baqarah ayat 

275, yang menegaskan bahwa Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 

riba. Oleh karena itu, aktivitas investasi dalam pasar modal syariah harus dilakukan 

secara adil, transparan, serta terbebas dari unsur yang bertentangan dengan syariat 

Islam (Departemen agama, 2019). Sektor energi menjadi salah satu sektor strategis 

yang memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional dan menarik 

perhatian investor karena karakteristiknya yang sensitif terhadap perubahan harga 

komoditas global. 

Dalam konteks tersebut, sektor energi merupakan salah satu sektor strategis 

yang memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional serta menarik 

minat investor karena sensitivitasnya terhadap perubahan harga komoditas global. 

Perusahaan sektor energi yang tergabung dalam ISSI tidak hanya berperan dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi, tetapi juga menjadi alternatif investasi syariah 

yang potensial. Menurut Wira  (2023)  perusahaan pada sektor ini menghadapi 

tantangan dalam menjaga kinerja keuangan sekaligus memastikan kepatuhan 

terhadap prinsip syariah. Selama periode 2020–2024, sektor energi mengalami 

dinamika yang signifikan akibat pandemi COVID-19, proses pemulihan ekonomi, 

serta kebijakan transisi energi. Kondisi tersebut berdampak pada fluktuasi harga 

saham yang cenderung tidak stabil antar periode maupun antar 

perusahaan(Tinungki et al., 2022). 

Tabel 1.  

Perkembangan Harga Periode Saham 2020-2024 
No Kode 2020 2021 2022 2023 2024 

1 ADRO 1.430 2.250 3.850 2.380 2.430 

2 BYAN 15.475 27.000 21.000 19.900 20.250 

3 HRUM 2.980 10.325 1.620 1.335 1.035 

4 ITMG 13.850 20.400 39.025 25.650 26.700 

5 PGAS 1.655 1.375 1.760 1.130 1.590 

6 PTBA 2.810 2.710 3.690 2.440 2.750 

Sumber: www.idx.co.id, 2026 

 Perkembangan harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam 

Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) selama periode 2020–2024 menunjukkan 

fluktuasi yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kondisi ekonomi, kinerja 

keuangan perusahaan, serta sentimen pasar. Perubahan harga saham tersebut 

mencerminkan respons investor terhadap informasi yang berkaitan dengan 

profitabilitas dan kebijakan dividen perusahaan. Oleh karena itu, data 

perkembangan harga saham penting untuk dianalisis guna melihat pola pergerakan 

saham selama periode penelitian. 

Berdasarkan data yang disajikan pada Tabel 1 dan Gambar 1, terlihat bahwa 

pergerakan harga saham perusahaan sektor energi dalam ISSI menunjukkan variasi 

yang cukup signifikan. Beberapa perusahaan mengalami peningkatan harga saham 

yang tajam, sementara perusahaan lainnya mengalami penurunan, sehingga 

mengindikasikan adanya ketidakkonsistenan pergerakan harga saham. Fenomena 

tersebut menunjukkan bahwa harga saham tidak selalu bergerak sejalan dengan 

kinerja perusahaan secara umum, sehingga diperlukan analisis lebih lanjut terhadap 

faktor-faktor yang memengaruhinya. Dalam praktiknya, investor umumnya 
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menggunakan analisis fundamental sebagai dasar dalam pengambilan keputusan 

investasi, di antaranya melalui indikator profitabilitas dan kebijakan dividen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Diagram Perkembangan Harga Saham Periode 2020–2024 
Sumber: www.idx.co.id, 2026 

Dalam melakukan analisis terhadap harga saham, investor umumnya 

memperhatikan aspek fundamental perusahaan. Salah satu aspek utama yang 

menjadi pertimbangan adalah tingkat profitabilitas, Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dimiliki 

dan menjadi indikator penting dalam menilai kinerja perusahaan. Semakin tinggi 

tingkat profitabilitas, semakin besar pula potensi perusahaan dalam memberikan 

imbal hasil kepada investor. Menurut  Monika & Sudjarni, (2018)Salah satu ukuran 

yang umum digunakan adalah Return on Assets (ROA), yang mencerminkan 

efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. 

Selain profitabilitas, kebijakan dividen juga menjadi faktor yang 

diperhatikan oleh investor. Kebijakan dividen mencerminkan keputusan 

perusahaan dalam mendistribusikan laba kepada pemegang saham atau 

menahannya sebagai laba ditahan (Idawati, 2019). Berdasarkan teori sinyal 

(signaling theory), informasi terkait profitabilitas dan kebijakan dividen dapat 

memberikan sinyal kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa 

depan (Franks, 1981). Sementara itu, dalam perspektif Efficient Market Hypothesis 

(EMH), informasi yang tersedia di pasar akan segera tercermin dalam harga saham. 

Menurut Suprapto dan Ng (2023) dalam praktiknya, hubungan antara variabel-

variabel tersebut dengan harga saham tidak selalu konsisten. Beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham, 

sedangkan hasil penelitian terkait kebijakan dividen masih menunjukkan perbedaan 

temuan. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak berfokus 

pada sektor perbankan atau indeks tertentu, sehingga masih terbatas penelitian yang 

mengkaji sektor energi berbasis syariah yang terdaftar dalam ISSI. 

Di sisi lain, karakteristik sektor energi yang dipengaruhi oleh faktor 

eksternal seperti harga komoditas global, kebijakan pemerintah, dan kondisi 

geopolitik menyebabkan harga saham pada sektor ini cenderung lebih volatil. Hal 

ini menunjukkan bahwa analisis terhadap faktor-faktor yang memengaruhi harga 

saham pada sektor energi menjadi penting untuk memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif kepada investor (Nkuah & Yusif, 2016)  

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat kesenjangan penelitian (research gap) 

yang terletak pada ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait pengaruh kebijakan 
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dividen terhadap harga saham serta keterbatasan kajian pada sektor energi berbasis 

syariah. Selain itu, periode penelitian 2020–2024 yang dipengaruhi oleh pandemi 

COVID-19 dan dinamika ekonomi global memberikan peluang untuk memperoleh 

bukti empiris yang lebih mutakhir ( Reyner et al, 2021). Oleh karena itu, penelitian 

ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan kebijakan dividen 

terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur serta menjadi 

pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Menurut Berutu (2020) pasar modal syariah tidak hanya berfungsi sebagai 

sarana investasi, tetapi juga sebagai instrumen untuk mendorong kegiatan ekonomi 

yang berkeadilan dan beretika. Oleh karena itu, keputusan investasi dalam pasar 

modal syariah tidak hanya mempertimbangkan keuntungan finansial, tetapi juga 

aspek moral dan kepatuhan terhadap syariat Islam. 

Lebih lanjut, dalam menilai kinerja perusahaan, investor juga 

memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur keuangan dan 

menghasilkan arus kas yang stabil. Analisis laporan keuangan menjadi salah satu 

alat utama yang digunakan oleh investor untuk mengevaluasi kondisi keuangan 

perusahaan. Menurut Kasmir (2021) menyatakan bahwa analisis laporan keuangan 

bertujuan untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh, baik 

dari sisi likuiditas, solvabilitas, maupun profitabilitas. Dengan demikian, informasi 

yang diperoleh dari laporan keuangan dapat menjadi dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi, termasuk dalam menentukan apakah suatu saham layak untuk 

dibeli, dipertahankan, atau dijual. 

Kebijakan dividen juga memiliki peran penting dalam memengaruhi 

persepsi investor terhadap perusahaan. Menurut Permana et al., 2024), kebijakan 

dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai laba 

ditahan. Kebijakan ini sering kali dianggap sebagai sinyal mengenai prospek 

perusahaan di masa depan. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen 

dianggap memiliki kinerja yang baik dan stabil, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan investor. Sebaliknya, perusahaan yang tidak membagikan dividen atau 

mengalami penurunan dividen dapat dianggap memiliki kinerja yang kurang baik, 

sehingga berdampak negatif terhadap harga saham. 

Namun demikian, hubungan antara kebijakan dividen dan harga saham tidak 

selalu bersifat linear. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa investor lebih 

memilih perusahaan yang menahan laba untuk reinvestasi dibandingkan 

membagikan dividen, terutama pada perusahaan yang memiliki peluang 

pertumbuhan tinggi. Menurut Lapian & Dewi (2017) yang sejalan dengan teori 

dividend irrelevance yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 

memengaruhi nilai perusahaan dalam kondisi pasar yang sempurna. Oleh karena 

itu, pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham dapat berbeda-beda 

tergantung pada kondisi perusahaan dan preferensi investor. 

Di sisi lain, profitabilitas tetap menjadi indikator utama dalam menilai 

kinerja perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mengelola sumber daya yang dimiliki secara efisien untuk 
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menghasilkan laba. Hal ini akan meningkatkan daya tarik perusahaan di mata 

investor, karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan return 

yang optimal. Beberapa penelitian empiris juga menunjukkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh positif terhadap harga saham (Sulistyowati, 2025). Dengan 

demikian, semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin besar 

kemungkinan harga sahamnya mengalami peningkatan. 

Selain itu, dinamika sektor energi yang dipengaruhi oleh faktor eksternal 

seperti harga komoditas global, kebijakan pemerintah, dan kondisi geopolitik turut 

memengaruhi kinerja perusahaan dan harga sahamnya. Fluktuasi harga energi 

dunia, seperti minyak dan batu bara, dapat berdampak langsung terhadap 

pendapatan perusahaan sektor energi. Kondisi ini menyebabkan harga saham 

perusahaan sektor energi cenderung lebih volatil dibandingkan sektor lainnya. Oleh 

karena itu, analisis terhadap faktor-faktor yang memengaruhi harga saham pada 

sektor ini menjadi sangat penting untuk memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif kepada investor (Figli at al, 2022) 

Selain itu, dalam perspektif teori keuangan modern, keputusan investasi 

investor tidak hanya dipengaruhi oleh faktor rasional, tetapi juga oleh ekspektasi 

terhadap kinerja masa depan perusahaan. Ekspektasi tersebut umumnya dibentuk 

berdasarkan informasi historis dan kinerja keuangan yang tercermin dalam laporan 

keuangan perusahaan(Brigham & Houston, 2009). 

 menjelaskan bahwa nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh persepsi 

investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas di masa 

depan. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu menunjukkan tren kinerja yang 

positif secara konsisten akan lebih mudah menarik minat investor dan 

meningkatkan harga sahamnya di pasar. Di samping itu, dalam konteks investasi 

syariah, keputusan investor juga dipengaruhi oleh aspek keberlanjutan dan 

tanggung jawab sosial perusahaan. Hal ini sejalan dengan prinsip maqashid syariah 

yang menekankan pada kemaslahatan dan keberlanjutan dalam kegiatan ekonomi 

(Thalia D, Aliya S, 2024). Perusahaan yang tidak hanya berorientasi pada profit, 

tetapi juga memperhatikan aspek lingkungan dan sosial, cenderung memiliki daya 

tarik yang lebih tinggi bagi investor syariah. Dengan demikian, kinerja keuangan 

yang baik perlu diimbangi dengan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah agar 

dapat meningkatkan kepercayaan investor dan stabilitas harga saham. 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa profitabilitas umumnya memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham atau nilai perusahaan. 

Namun, hasil penelitian mengenai kebijakan dividen masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan (Martin, 2024). Beberapa penelitian menemukan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara 

penelitian lainnya menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh 

signifikan bahkan memiliki pengaruh negatif. Selain itu, sebagian besar penelitian 

sebelumnya lebih banyak dilakukan pada sektor perbankan, indeks tertentu seperti 

IDX Quality 30 dan SRI-KEHATI, serta belum banyak mengkaji perusahaan sektor 

energi berbasis syariah yang terdaftar dalam ISSI. 

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat kesenjangan penelitian (research gap) 

yang terletak pada ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait pengaruh kebijakan 

dividen terhadap harga saham serta keterbatasan penelitian pada sektor energi 
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berbasis syariah (Rosyad et al, 2023). Selain itu, periode penelitian 2020–2024 

yang dipengaruhi oleh pandemi COVID-19 dan dinamika global memberikan 

peluang untuk memperoleh hasil empiris yang lebih mutakhir. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan kebijakan 

dividen terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024 (Razali Haron, 2021). 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris yang lebih mutakhir 

serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. 
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Gambar 3. Kerangka Konseptual 
Sumber: Data diolah, 2026 

 Berdasarkan kerangka berpikir pada Gambar 3 dapat dilakukan analisis 

sementara mengenai pengaruh variabel bebas terhadap harga saham. Analisis 

sementara tersebut digunakan untuk mengetahui konsistensi pengaruh Profitabilitas 

dan Kebijakan Dividen yang diperkirakan berpengaruh positif terhadap Harga 

Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). Profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap perusahaan. Namun, pada beberapa perusahaan sektor energi ditemukan 

fenomena bahwa peningkatan profitabilitas tidak selalu diikuti oleh kenaikan harga 

saham. Fenomena tersebut menunjukkan adanya ketidaksesuaian dengan teori 

sinyal (Signaling Theory) yang menyatakan bahwa informasi laba perusahaan 

menjadi sinyal positif bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Menurut 

Brigham & Houston (2009), profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja 

perusahaan yang baik sehingga dapat meningkatkan permintaan saham perusahaan 

di pasar modal. 

 Pada variabel Kebijakan Dividen juga ditemukan fenomena bahwa 

perubahan pembagian dividen tidak selalu diikuti oleh perubahan harga saham 

perusahaan. Hal ini bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh Myron J. 
Gordon yang menyatakan bahwa investor cenderung menyukai perusahaan yang 

Profitabilitas (X1) 

 

Kebijakan Dividen 

(X2) 

Harga Saham (Y1) 
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membagikan dividen secara stabil karena dianggap memberikan kepastian 

keuntungan. Dengan demikian, kebijakan dividen diperkirakan dapat memengaruhi 

minat investor terhadap saham perusahaan. Rumusan masalah yang diperoleh yaitu 

apakah profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham baik 

secara simultan maupun parsial. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan 

kebijakan dividen terhadap harga saham baik secara simultan maupun parsial 

merupakan tujuan dari penelitian ini. Hipotesis penelitian ini adalah: 

H1: Profitabilitas dan Kebijakan Dividen secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Harga Saham. 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. 

H3: Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. 
 

METODE PENELITIAN  
Penelitian ini dirancang menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan 

untuk menguji hubungan kausal antara variabel independen dan variabel dependen 

melalui analisis empiris berbasis data sekunder. Pendekatan ini dipilih karena 

mampu memberikan pengukuran yang objektif terhadap pengaruh profitabilitas dan 

kebijakan dividen terhadap harga saham. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

diperoleh secara tidak langsung melalui publikasi resmi perusahaan, berupa laporan 

keuangan tahunan dan data harga saham. Data tersebut diakses melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) serta sumber pendukung lainnya yang relevan. Periode 

pengamatan dalam penelitian ini mencakup tahun 2020 hingga 2024, yang dipilih 

untuk menangkap dinamika kinerja perusahaan sektor energi selama masa pandemi 

COVID-19 dan fase pemulihan ekonomi (Sagala et al., 2024). Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). Teknik penentuan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu 

yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan 

meliputi: perusahaan sektor energi yang secara konsisten terdaftar dalam ISSI 

selama periode penelitian, perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara 

lengkap, dan perusahaan yang memiliki data harga saham yang tersedia secara 

berkelanjutan. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh lima perusahaan sebagai 

sampel penelitian. 

Penelitian ini menggunakan dua variabel independen, yaitu profitabilitas 

yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), serta satu variabel dependen 

yaitu harga saham. Pengukuran variabel dilakukan dengan menggunakan skala 

rasio yang memungkinkan analisis kuantitatif secara lebih akurat. (Kasmir, 2021) 

teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel, 

yang mengombinasikan data time series dan cross section untuk meningkatkan 

kekuatan analisis. Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui 

serangkaian uji, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier, guna 

menentukan model terbaik antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect 

Model (FEM), atau Random Effect Model (REM). (Wibowo, 2025) 
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Untuk memastikan validitas model, penelitian ini juga melakukan uji 

asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 

heteroskedastisitas. Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan melalui uji parsial 

(uji t), uji simultan (uji F), serta analisis koefisien determinasi (R²) untuk mengukur 

kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Seluruh proses 

pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak 

EViews, yang digunakan untuk menghasilkan estimasi model regresi data panel 

secara akurat dan efisien (Nurmahfudi & Yuniningsih, 2024). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis regresi data panel digunakan dengan mengombinasikan data cross 
section dari 6 perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) dan data time series periode 2020–2024. Pemilihan model regresi 

dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier pada tabel 

1. 

Tabel 1. 

Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f. Prob 

Cross-Section 19.689374 (4,18) 0,0000 

Cross-Secion Chi-square 42.045901 4 0,0000 

Sumber : Data diolah, 2026 

Berdasarkan pada tabel 1 yang menunjukan nilai Prob sebesar 0,0000 yang 

berarti < 0,05, maka yang model yang terpilih adalah model FEM. Dalam uji Chow 

apabila model FEM (Fixed Effect Model) yang terpilih, maka uji model akan 

dilanjutkan pada uji ke2 yaitu uji Hausman. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Hausman 
Test Summary Statistic d.f. Prob 

Cross-Section 1.578739 2 0,4541 

Sumber : Data diolah, 2026 

Berdasarkan pada tabel 2 dimana hasil uji housman menunjukan nilai prob 

sebesar 0,4541 yang berarti > 0,05, maka yang model yang terpilih adalah model 

REM. Pada uji hausman apabila model REM (Random Effect Model) yang terpilih, 

maka uji model dilanjutkan ke uji terakhir yaitu uji LM (Lagrange Multiplier). 

Berdasarkan tabel 3 hasil uji LM yang menunjukkan hasil nilai sebesar 

0,0000   yang berarti H0 diterima dengan nilai signifikasi <0,05 maka model yang 

terpilih adalah REM (Random Effect Model).  

Dalam pengujian model analisis regresi linier berganda apabila model terbaik 

yang terpilih adalah Random Effect Model (REM) maka langkah selanjutnya adalah 

uji hipotesis dan tidak dilakukan uji asumsi klasik. Model REM secara inheren 

mengatasi masalah asumsi ULS (Ordinary Least Squares) dan bekerja lebih efisien 

pada data panel, terutama dalam menangani heteroskedastisitas dan autokorelasi. 
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Tabel 3. 

Hasil Uji LM (Lagrang Multiplier) 
 Cross-section Test Hypothesis Time Both 

Breusch 19.87870 0.957737 20.83644 

 (0.0000) 

 

(0.3278) (0.0000) 

Honda 4.458554 -0.978640 2.460671 

 (0.0000) (0.8361) (0.0069) 

 

King-Wu 4.45855 -0.978640 2.460671 

 (0.0000) (0.8361) (0.0069) 

 

Standardized Honda 5.869254 -0.659327 0.731074 

 (0.0000) (0.7452) (0.2324) 

 

Standarized King-Wu 5.869254 -0.659327 0.731074 

 (0.0000) (0.7452) (0.2324) 

 

Gourieroux, et al. -- -- 6.066113 

(0.0000) 

Sumber : Data diolah, 2026 

Tabel 4.  

Hasil Uji T 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 1.245317 2.989922 0.416505 0.6811 

X1 51.26310 4.423512 4.423512 0.0002 

X2 -1.872317 -546033 -0.546033 0.5905 

Sumber : Data diolah, 2026 

T table = TINV (Probality;deg_freedom) -1.872 

Deg_freedom =  Ʃsampel-2 →   25-2 = 23 

T Tabel =  2,06866 

Tabel 5. 

Hasil T Tabel dan T Hitung 
Variabel t-hitung t-tabel 

Profitabilitas (X1) 4,423512 2,06866 

Kebijakan Dividen (X2) -0,546033 2,06866 

Sumber : Data diolah, 2026 

Berdasarkan uji-t pada tabel 4 dan tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai t hitung  

Profitabilitas (X1) sebesar 4,423512 > 2,06866 dengan nilai signifikansi 0,0002 < 

0,05. Maka dapat ditetapkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 

variabel Profitabilitas (X1) terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024. 

Berdasarkan uji-t pada tabel 4. dan table 5. dapat dilihat bahwa nilai t hitung 

Kebijakan Dividen (X2) sebesar -0,546033 < 2,06866 dengan nilai signifikansi 

0.5905 > 0,05. Maka dapat ditetapkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 

variabel Kebijakan Dividen (X2) terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 
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2020–2024. 

Tabel 6. 

Hasil Uji F (Simultan) 
R-squared 0.472949 Mean dependent var 10.65580 

Adjusted R-squared 0.425036 S.D. dependent var 11.26321 

S.E of regression 8.540486 Akaike info criterion 7.239679 

Sum squared resid 1604.678 Schwarz criterion 7.385945 

Log likelihood -87.49599 Hannan-Quinn criter. 7.280247 

F-statistic 9.870864 Durbin-Watson stat 0.667046 

Prob(f-statistic) 0.000872   

Sumber : Data diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji-f pada tabel 6. yang menunjukkan nilai f hitung 

sebesar 9.870864 > 3,443357 dengan nilai signifikasi sebesar 0.000872 < 0.05, 

maka dapat disimpulkan bahwa variabel Profitabilitas (X1), Kebijakan Dividen 

(X2), dapat mempengaruhi  pergerakan harga saham (Y) pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024. 

Tabel 1. 

 Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
R-squared 0.472949 Mean dependent var 10.65580 
Adjusted R-squared 0.425036 S.D. dependent var 11.26321 
S.E of regression 8.540486 Akaike info criterion 7.239679 
Sum squared resid 1604.678 Schwarz criterion 7.385945 
Log likelihood -87.49599 Hannan-Quinn criter. 7.280247 
F-statistic 9.870864 Durbin-Watson stat 0.667046 
Prob(f-statistic) 0.000872   

Sumber : Data diolah, 2026 

Berdasarkan pada tabel 7. bisa dilihat bahwa nilai R Square dan Adjusted R 

Square yaitu  menunjukan koefisien determinasi, angka tersebut diubah dalam 

bentuk persentase. Nilai R Square sebesar 0.472949 yang dipersentasekan menjadi 

47,29 persen sumbangan pengaruh variabel X1 dan X2 mempengaruhi pergerakan 

harga saham (Y) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di indeks saham 

syariah indonesia (ISSI) periode 2020-2024 yang sisanya sebesar 52,71 persen 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan kedalam penelitian. 

Nilai Adjusted R Square (koefisien determinasi) dengan nilai sebesar 

0.425036 yang di persentasekan sebesar 42,50 persen, hal ini menunjukkan bahwa 

variabel X1 dan X2 memiliki pengaruh sebesar 42,50 persen terhadap pergerakan 

hara saham (Y) pada perusahaan HIMBARA yang sisanya sebesar 57,50 persen 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model ini. 

Persamaan model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut. 

 

Y harga saham= ɑ + X11profitabilitas + X22kebijakan dividen  + e 

Y = 1.245 + 51.263*X1 - 1.872*X2  
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Konstanta (α) sebesar 1,245 yang menunjukkan bahwa apabila variabel 

Profitabilitas (X1) dan Kebijakan Dividen (X2) bernilai konstan atau sama dengan 

nol, maka nilai Harga Saham (Y) sebesar 1,245. Konstanta ini merepresentasikan 

nilai dasar harga saham perusahaan sektor energi tanpa dipengaruhi oleh variabel 

independen dalam penelitian ini. 

Koefisien Profitabilitas (X1) sebesar 51,263 yang menunjukkan bahwa 

setiap kenaikan 1 satuan pada Profitabilitas (ROA) akan meningkatkan Harga 

Saham sebesar 51,263 dengan asumsi variabel Kebijakan Dividen (X2) tetap atau 

konstan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin tinggi pula harga saham 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

periode 2020–2024. 

Koefisien Kebijakan Dividen (X2) sebesar -1,872 yang menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan 1 satuan pada Dividend Payout Ratio (DPR) akan 

menurunkan Harga Saham sebesar 1,872 dengan asumsi variabel Profitabilitas (X1) 

konstan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki arah 

pengaruh negatif terhadap harga saham, yang dapat mengindikasikan bahwa 

peningkatan pembagian dividen tidak selalu direspon positif oleh investor dalam 

sektor energi selama periode penelitian. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas dan 

Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024, baik secara 

parsial maupun simultan. Harga saham merupakan nilai pasar suatu perusahaan 

yang terbentuk melalui mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal. 

Harga saham mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek 

perusahaan di masa yang akan datang. Salah satu faktor internal yang memengaruhi 

harga saham adalah tingkat profitabilitas perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian 

ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan total aset yang dimiliki. Semakin 

tinggi ROA, semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk 

menghasilkan keuntungan (Putri et al., 2026). 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Profitabilitas (ROA) memiliki nilai 

t hitung sebesar 4,423512 > 2,06866 dengan tingkat signifikansi < 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara Profitabilitas 

terhadap Harga Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI periode 

2020–2024. Artinya, setiap peningkatan ROA akan meningkatkan harga saham 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa investor mempertimbangkan tingkat 

laba perusahaan sebagai indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi. 

Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, maka semakin tinggi pula 

kepercayaan investor yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory), dimana 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memberikan sinyal positif kepada 

pasar mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan(Safitri & Lidyah, 

2022). Investor merespon sinyal tersebut dengan meningkatkan permintaan saham, 

sehingga harga saham mengalami kenaikan. 
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Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai besarnya 

laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dan laba 

yang ditahan untuk investasi kembali. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) (Sharif et al., 2018). Secara 

teoritis, kebijakan dividen dapat mempengaruhi harga saham karena pembagian 

dividen sering dianggap sebagai sinyal positif mengenai kondisi keuangan 

perusahaan(Nkuah & Yusif, 2016). Namun, dalam beberapa kondisi, investor lebih 

memperhatikan potensi pertumbuhan perusahaan dibandingkan besarnya dividen 

yang dibagikan. 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai t hitung Kebijakan Dividen 

sebesar -0,546033 < 2,06866 dengan tingkat signifikansi > 0,05. menunjukkan 

bahwa Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. 

Hasil ini menunjukkan bahwa investor pada sektor energi selama periode 

penelitian tidak menjadikan besarnya dividen sebagai faktor utama dalam 

menentukan keputusan investasi. Investor cenderung lebih mempertimbangkan 

faktor lain seperti tingkat profitabilitas, harga komoditas global, serta prospek 

pertumbuhan perusahaan. Selain itu, periode 2020–2024 merupakan periode yang 

dipengaruhi oleh fluktuasi harga batu bara dan kondisi ekonomi global. Dalam 

kondisi tersebut, investor lebih fokus pada kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba dibandingkan kebijakan pembagian dividen. 

  Berdasarkan hasil uji F (simultan), diperoleh nilai signifikansi < 0,05 

(sesuaikan dengan hasil kamu jika sudah ada), yang menunjukkan bahwa 

Profitabilitas dan Kebijakan Dividen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

Harga Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. 

Hal ini menunjukkan bahwa meskipun secara parsial Kebijakan Dividen tidak 

berpengaruh signifikan, namun secara bersama-sama dengan Profitabilitas tetap 

memberikan kontribusi dalam menjelaskan perubahan Harga Saham. Nilai 

Adjusted R Square sebesar 0.425036 menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas 

dan Kebijakan Dividen mampu menjelaskan variasi Harga Saham sebesar 42,50 

persen, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan 

dalam penelitian ini seperti harga komoditas, kondisi makroekonomi, sentimen 

pasar, dan faktor global lainnya. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa faktor fundamental perusahaan, khususnya profitabilitas, 

memiliki peran penting dalam menentukan pergerakan harga saham perusahaan 

sektor energi yang terdaftar dalam ISSI. 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh 

Profitabilitas dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020–2024, 

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut. Profitabilitas (X1) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Harga Saham (Y). Hal ini dibuktikan dengan nilai t-

hitung sebesar 4,423512 > 2,06866 dan nilai signifikansi sebesar 0,0002 < 0,05. 

Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, yang menunjukkan bahwa semakin 

tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula harga saham 

perusahaan sektor energi di ISSI periode 2020–2024. 
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Kebijakan Dividen (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham (Y). Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung sebesar -0,546033 < 2,06866 

dan nilai signifikansi sebesar 0,5905 > 0,05. Dengan demikian H0 diterima dan H1 

ditolak, yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap pergerakan harga saham pada perusahaan sektor energi di ISSI 

periode 2020–2024. Profitabilitas (X1) dan Kebijakan Dividen (X2) secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham (Y). Hal ini dibuktikan 

dengan nilai F-hitung sebesar 9,870864 > 3,443357 dan nilai signifikansi sebesar 

0,000872 < 0,05. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima, yang menunjukkan 

bahwa secara bersama-sama kedua variabel independen mampu mempengaruhi 

pergerakan harga saham.  

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

periode 2020–2024. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam 

menentukan keputusan investasi. Firza & Agustina, (2025) Semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan. Sementara itu, 

kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, yang 

mengindikasikan bahwa pembagian dividen bukan menjadi pertimbangan utama 

bagi investor dalam sektor energi selama periode penelitian. Tindaon, (2024) 

Secara simultan, profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga 

saham, yang berarti kedua variabel tetap memiliki kontribusi dalam menjelaskan 

pergerakan harga saham meskipun secara parsial hanya profitabilitas yang 

signifikan. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel dalam 

penelitian ini mampu menjelaskan sebagian variasi harga saham, sedangkan sisanya 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian Sumanti & Mangantar (2015). 

Berdasarkan hasil penelitian, disarankan agar investor lebih memfokuskan 

perhatian pada kinerja profitabilitas perusahaan dalam pengambilan keputusan 

investasi, karena variabel ini terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Bagi perusahaan, diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan 

khususnya dalam menghasilkan laba secara optimal agar mampu menarik minat 

investor dan meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal. Penelitian selanjutnya 

disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti faktor makroekonomi, harga 

komoditas, maupun variabel keuangan lainnya agar dapat memberikan gambaran 

yang lebih komprehensif dalam menjelaskan pergerakan harga saham. 
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