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Penelitian ini menganalisis kebijakan Dividend Payout Ratio
(DPR) optimal pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) menggunakan
pendekatan Residual Dividend Policy (RDP) dan simulasi Monte
Carlo. Data sekunder berupa laporan keuangan PTBA, data
historis harga saham, dan kebutuhan investasi transisi energi
periode 20202023 digunakan untuk memproyeksikan skenario
DPR optimal selama lima tahun ke depan. Model
mempertimbangkan variabel laba bersih, capital expenditure
(CAPEX), dan kebutuhan investasi strategis. Hasil simulasi
menunjukkan DPR optimal bersifat progresif, dimulai dari
15% pada tahun pertama dan meningkat hingga 30% pada
tahun kelima. Skema ini memungkinkan PTBA menahan
sebagian besar laba bersih untuk mendanai investasi strategis,
khususnya proyek Energi Baru dan Terbarukan (EBT), tanpa
mengorbankan daya tarik dividen bagi investor. Validasi model
dilakukan dengan interval kepercayaan 95% dan benchmarking
dengan perusahaan sejenis di sektor energi dan pertambangan.
Implikasi kebijakan ini adalah memperkuat posisi keuangan
PTBA, mempercepat diversifikasi bisnis ke energi terbarukan,
serta menjaga daya saing dan Kkeberlanjutan perusahaan di
tengah volatilitas industri batubara dan tuntutan global
dekarbonisasi.

Kata kunci: PT Bukit Asam, Dividend Payout Ratio, Residual
Dividend Policy, Simulasi Monte Carlo, transisi energi, Energi
Baru dan Terbarukan, keberlanjutan perusahaan, laba bersih,
capital expenditure.

I. PENDAHULUAN

Isi PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebagai perusahaan
tambang batubara nasional menghadapi tantangan besar
dalam era transisi energi menuju sumber energi baru dan
terbarukan (EBT). Kebijakan dividen menjadi isu strategis
karena harus menyeimbangkan kepentingan investor dan

kebutuhan investasi jangka panjang perusahaan.
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GAMBAR 1
Dividend Payout Ratio PT Bukit Asam Tbk Pada Tahun
2020-2023
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Pada 2021-2022, PTBA menerapkan DPR hingga 100%,
namun pada 2023 diturunkan menjadi 75% untuk
memperkuat cadangan internal. Hal itu menjadi fenomenal
karena PT Bukit Asam Tbk (PTBA) membuat kebijakan di
mana laba bersih yang dibagikan oleh PTBA kepada
pemegang saham sebesar 100% atau seluruh laba bersih yang
dihasilkan dibagikan kepada pemegang saham berupa
dividen pada 2021 dan 2022. Dalam Undang-undang
Perseroan Terbatas, diatur bahwa penggunaan laba bersih,
termasuk penentuan jumlah

Hal tersebut juga menjadi polemik bagi internal PTBA. [1]
menyebutkan bahwa pemilihan strategi dividen yang tepat
menjadi kunci dalam menjaga keseimbangan antara
kepentingan investor dan kebutuhan perusahaan untuk
berkembang. Kebijakan dividen yang terlalu agresif dapat
mengurangi fleksibilitas keuangan perusahaan, sementara
kebijakan yang seimbang memungkinkan perusahaan
memberikan keuntungan kepada pemegang saham sekaligus
berinvestasi untuk pertumbuhan jangka Panjang. Dengan
demikian laba tidak seluruhnya dibagikan dalam bentuk
dividen, namun perlu disisihkan untuk diinvestasikan
kembali. Berkaitan dengan kebijakan dividen tersebut terlihat
bahwa terdapat beberapa pihak yang saling berbeda
kepentingan, yaitu antara kepentingan pemegang saham dan
pihak manajemen itu sendiri.

[2] menegaskan bahwa industri batu bara di Indonesia
menghadapi tekanan dari kebijakan energi hijau yang ketat
dan komitmen global untuk pengurangan emisi karbon, yang
menuntut diversifikasi produk dan investasi teknologi ramah
lingkungan. Dengan ketergantungannya terhadap batubara
dan meningkatnya konsumsi, sumber energi bersih alternatif
sangat penting bagi Indonesia untuk memenuhi kebutuhan
energi yang meningkat dan mengurangi emisi CO2 terkait
energi untuk mencapai transisi energi.

Maka dari itu, PTBA perlu merancang kebijakan dan strategi
yang Dberkelanjutan untuk memastikan keberlangsungan
bisnisnya di tengah transisi energi, di mana perusahaan tidak
lagi bergantung sepenuhnya pada batu bara. Ketidaksiapan
untuk menghadapi perubahan ini dapat mengganggu kinerja
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keuangan perusahaan dan memengaruhi nilai sasham PTBA di
masa depan. Berdasarkan uraian tersebut dapat digambarkan
dalam diagram fishbone sebagai berikut,
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Fishbone Diagram

Menunjukkan diagram fishbone. PTBA dapat mengurangi
ketergantungannya pada batu bara serta PTBA dapat
menggunakan strategi diversifikasi bisnis yang melibatkan
investasi pada sektor energi terbarukan seperti tenaga surya,
angin, atau bioenergi. Selain itu, perusahaan dapat
meningkatkan  efisiensi operasional mereka dengan
berinvestasi dalam proyek yang ramah lingkungan dan
mengadopsi teknologi dengan emisi rendah. Solusi lain
adalah kebijakan DPR yang lebih seimbang, di mana
sebagian laba bersih dialokasikan untuk proyek jangka
panjang dan sebagian lainnya didistribusikan sebagai dividen
untuk mempertahankan daya tarik saham di mata investor.
PTBA membagikan laba bersihnya sebagai dividen

II. KAJIAN TEORI
A. Residual Dividend Policy (RDP)
Menurut [3], Residual Dividend Policy (RDP) adalah
kebijakan dividen di mana perusahaan hanya membayar
dividen dari sisa laba setelah memenuhi kebutuhan pendanaan
untuk investasi jangka panjang dan modal kerja operasional.
Dalam pendekatan ini, prioritas utama perusahaan adalah
mendanai peluang investasi yang menguntungkan, dan
dividen akan dibayarkan hanya jika masih ada laba yang
tersisa setelah kebutuhan tersebut terpenuhi.

B. Dividen

Menurut [4], Dividen secara umum adalah pembagian
uang tunai atau saham oleh perusahaan kepada pemegang
sahamnya secara pro rata (proporsional terhadap
kepemilikan). tujuan pembagian dividen adalah untuk
memaksimalkan keuntungan bagi para pemegang saham
karena sebagian besar investor akan menanamkan dananya di
pasar modal untuk memperoleh dividen dan harga saham
akan dipengaruhi oleh jumlah dividen yang dibayarkan.

C. Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio (DPR) menurut [5] adalah rasio yang
menghitung perbandingan dividen terhadap laba perusahaan.
DPR yang lebih rendah dapat menunjukkan laba perusahaan
yang lebih rendah. Ini akan menyebabkan sinyal buruk yang
menunjukkan bahwa perusahaan kekurangan dana.

D. Simulasi Monte Carlo
[6] mengatakan bahwa Simulasi Monte Carlo didefinisikan
sebagai semua metode sampling statistik yang digunakan
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untuk memperkirakan solusi untuk masalah kuantitatif.
Simulasi Monte Carlo adalah jenis simulasi yang
mengandalkan pengambilan sampel acak berulang dan
analisis statistik untuk menghitung hasilnya. Metode simulasi
ini sangat erat kaitannya dengan eksperimen acak,
eksperimen yang hasil spesifiknya belum diketahui
sebelumnya. Dalam konteks ini, simulasi Monte Carlo dapat
dianggap sebagai cara metodis untuk melakukan apa yang
disebut analisis what-if. Metode Monte Carlo menggunakan
nilai random untuk setiap variabel berdasarkan distribusi
probabilitasnya untuk menyimulasikan sistem tersebut
berulang kali, mungkin ratusan bahkan ribuan Kkali,
tergantung pada sistem yang ditinjau. Hasil simulasi ini
adalah distribusi probabilitas dari nilai sistem secara
keseluruhan.

E. Law of Large Numbers

Law of Large Numbers (Hukum Bilangan Besar) menurut [7]
adalah konsep fundamental dalam statistik dan teori
probabilitas yang menyatakan bahwa semakin banyak jumlah
percobaan atau sampel yang diambil dari suatu populasi,
maka rata- rata hasil sampel tersebut akan semakin mendekati
nilai rata-rata (ekspektasi) populasi sebenarnya. Artinya, jika
suatu percobaan acak diulang berkali-kali, hasil rata-ratanya
akan stabil dan konvergen ke nilai harapan teoritisnya

II1. METODE

Penulisan ini dimulai dengan tahap pendahuluan, yaitu
Identifikasi masalah penelitian berdasarkan studi fenomena
kebijakan dividen PTBA untuk perumusan masalah dan
tujuan penelitian. Selanjutnya, mentekukan tujuan masalah
dan batasan masalah untuk menyelesaikan permasalahan dari
hasil studi. Tahapan selanjutnya adalah pengumpulan data.
Data didapatkan dari data sekunder. Data sekunder adalah
data yang didapatkan dari laporan keuangan tahunan PTBA.
Data yang sudah didapatkan akan diolah dengan Uji
normalitas data menggunakan Shapiro-Wilk test dilanjutkan
dengan Pemodelan Residual Dividend Policy, distribusi
probabilitas untuk variabel penelitian, dan Implementasi
simulasi Monte Carlo dengan 10.000 iterasi. Selanjutnya
akan dilakukan verifikasi menggunakan uji konvergensi lalu
dilanjutkan validasi menggunakan interval kepercayaan 95%
dan hasilnya akan di analisis untuk dijadikan sebuah solusi
berupa kesimpulan.

Iv. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Pengumpulan Data

Dalam melakukan penulisan ini, peneliti mengumpulkan
sekunder berasal dari laporan tahunan PTBA yang diakses
pada website bursa efek Indonesia (BEI).

a. Data laba bersih PTBA

Laba bersih PT Bukit Asam Tbk (PTBA) merujuk pada
keuntungan yang diperoleh perusahaan setelah dikurangi
dengan seluruh biaya operasional, biaya non- operasional,
pajak, dan beban lainnya selama periode tertentu. Berikut
merupakan data laba bersih PTBA pada gambar 3 sebagai
berikut.
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Laba Bersih PTBA tahun 2020 - 2023
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GAMBAR 3

Laba Bersih PTBA Tahun 2020-2023
b. Data Capital Expenditure (CAPEX) PTBA

Pengumpulan data terkait Capital Expenditure (CAPEX) atau
belanja modal merupakan dana yang dikeluarkan oleh PTBA
untuk mendanai investasi jangka panjang dan pengembangan
aset perusahaan. Berikut merupakan data Capital Expenditure
PTBA pada tahun 2020 hingga 2023.

Capital Fxpendiure (CAPTX)PTRA 2020-2023

B CAPEX  Rp?93,805000,  Rp723,641,000, Rp354,972,000,  Rpd67,910.000,

GAMBAR 4
Capital Expenditure PTBA Tahun 2020-2023

c. Data Dividen PTBA

Data dividen PTBA diperoleh melalui laporan keuangan
tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan untuk periode 2020
hingga 2023. Dalam laporan tersebut juga dapat mencakup
Dividend Per Share (DPS) pada perusahaan yang
menunjukkan besaran dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham setiap tahunnya. DPS juga mencerminkan
kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan dalam
pengalokasian laba bersih terhadap lembar saham yang
disebarkan kepada pemegang saham. Berikut merupakan data
dividen PTBA.

TABEL 1
Dividen PTBA Tahun 2020-2023
Dividen FLEA 20200 2023
Tahun  Rasio Djllig::ifw €uma Pafe Record Date Frixsriherticn Date
2020 L Rp 7469 13 g2 15 Apr2L 07-Mel-2021
2021 L R 65352 03-Jun-22 07-Tn-2022 24-Tun-22
anzz 1 R 1.0%4,05 23=lun=23 IV-fun=2% Td=dul-23
2023 1 Rp 39771 F-Met-2024 | 22-Me-24024 {7-Jun-24

B. Pengolahan Data

Pengolahan data akan dilakukan dengan metode simulasi
monte carlo berdasarkan pemodelan residual dividend policy.
Berikut adalah proses pengolahan data dari data yang sudah
didapatkan.
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a. Distribusi Probabilitas

Distribusi probabilitas dalam metode Monte Carlo digunakan
untuk mensimulasikan berbagai kemungkinan hasil
berdasarkan variabel acak. Dalam pendekatan Monte Carlo,
distribusi probabilitas berfungsi untuk menggambarkan
ketidakpastian dalam model atau sistem yang sedang
dianalisis. Dalam metode Monte Carlo, distribusi probabilitas
sering kali dipilih berdasarkan karakteristik data yang
tersedia atau asumsi yang ingin dibuat. Distribusi probabilitas
dilakukan menggunakan dua parameter utama yaitu rata-rata
dan standar deviasi. Berikut merupakan perumusan dari rata-
rata sebagai berikut

_ Xyt Xt txy
=T M

n
Parameter  selanjutnya adalah  parameter distribusi
probabilitas standar deviasi yang dirumuskan sebagai berikut.

. — ¥\2
o= Z(XLN %) @)

Distribusi probabilitas dilakukan pada data laba bersih dan
capital expenditure (CAPEX) untuk proyeksi tahun
berikutnya yang dihitung menggunakan forecasting yaitu
Compound Annual Growth Rate (CAGR) pada persamaan
berikut.

1

A\n
cacr=(%5) -1 G)
Berdasarkan tren data laba bersih dan capital expenditure
historis PTBA dan perhitungan Compund Annual Growth
Rate (CAGR), didapatkan hasil proyeksi laba bersih
pertahunnya meningkat sebesar 13,70% serta jumlahnya pada
tabel berikut.

TABEL 2
Proyeksi Laba Bersih PTBA 2024-2027
© AG;"%;’N% y | Re 6.905.821.634.126,90
(CAG;"E,N%) Rp 7.810.595.671.168.00
© AGf{"fg,w% y | Re 8.833.909.702.647.73
© AG;"%;’,N% y | B 9.991.204.380.094,82

Selanjutnya perhitungan Compund Annual Growth Rate
(CAGR), didapatkan hasil proyeksi capital expenditure
pertahunnya menurun sebesar -5,29% serta jumlahnya pada
tabel berikut.

TABEL 3
Proyeksi Capital Expenditure PTBA 2024-2027
(CAG??;,E%) Rp 443.179.390.225.68
(cAGﬂ]?,z!’%) Rp 419.755.875.960,77
(CAG??,H%) Rp 397.570.372.832,25
(CAG??,M%) Rp 376.557.447.807.46

b. Model Simulasi
Pada model Simulasi Monte Carlo digunakan untuk
menganalisis Dividend Payout Ratio (DPR) optimal
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berdasarkan Residual Dividend Policy (RDP). Berikut adalah
penjelasan tentang pemodelan simulasi

Laba Bersih — (CAPEX + Investasi)

RDP =
Laba Bersih

X 100% @)

Dengan menggunakan model tersebut, simulasi Monte Carlo
membantu memprediksi DPR optimal yang mendukung
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Pada tahun kedua, simulasi Monte Carlo dilakukan sebanyak
10.000 iterasi. Simulasi ini menunjukkan variasi besar dalam
Dividend Payout Ratio (DPR). Rata-rata DPR berdasarkan
pemodelan Residual Dividend Policy (RDP) adalah sebesar
57% pada tahun kedua yang berarti 43% dari laba bersih
digunakan untuk pendanaan internal.

3. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-3

keberlanjutan  perusahaan sambil mempertimbangkan TABEL 6
kebutuhan investasi strategis. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-3
Tolsrelhmsl PrnbahdHeas _ Monadrd
_ THsdhm =1 n CRY nT
. . T T.oka Tiepeih Ka-1 - ROIP W1
c. Simulasi Monte Carlo (z025) CAPEX K-} (2025) HorD (2025) z025)
1 ApT LR R0 R IR ETLOT Rpislo7 ANLL RN Bl O35 147025741 87 RI%G
1. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-1
2 Dpe 1OR 5550735058 LpFa7 080 155283 08 Fpl S554F1I55371.50 T
TABEL 4
Simulasi Monte Carlo Tahun Ke_l ki ApSAATART AR T A2 Fr™05 &40 075 005N Fp iS4 ST A0 0] Bl%
Tisiritnsi Prabohilirns | THsrelhosl Prahabiliios Tovestas THT Tl Model RIP
LY T.alka Teeeih Tahnn Ke- CAPFX Tabon a1 Kel &BUM] Tadmm Ke- B Jepl ABLHASEAIBILE TS R R ToRE ST A%
1 (2023} [2023) 1q2023)
Bl 8T083 432000,51 | Bpl ST ER0GTE0RH2T  Rpl 33SS00, ] 3R.0081% RS g RS A0 416011 A8 Tpl 143 81200201560 Ryl 1ITOS0811.755 T (34
2 Bt ST S8 3L RUE.TS | PBpl Job EIL8 BRD AL HpRed 225 (A0 50108 Tite
i RpT i A0 101053 08 R S ETIO00O0a0 Bp L WA 50,620 66T 2% Tl Ll ENreR R R Ak Tepl ASEASRETIATE N Rpl 134 880 A0d850 5] 5%
1 FpS 36053 207311 .24 LRpRT0R20 0IH TRA A Bp] Ak 172 160524037 B1%, LUt Hpf GOF AT 2 40T S T 1HR TLE A4S S LgpbBe LG 45T 1297 1%
& BT AI0TEE AT 010,52 Rpd T4ADD BT 10404 Bpl 28] 112384458507 T 1120080 Apd 2450968 585,97 RpPSR.RAT.AIL AR Rpdis R40859875,24 AT
......... Pata-Bate Model Renaiay Dividens Foder (BDP) Al
0I0R  Rpl ATATIAOMNAGAD | RpTI6AZITRIANAY  Rpl 1MASERI0AESTIT s Pada tahun ketiga, simulasi Monte Carlo dilakukan sebanyak
10.000 iterasi. Simulasi ini menunjukkan variasi besar dalam
wENE FpT 37707041 281,10 JRpd B0 553 HI5. 81124 LpT33 AR SLE.FI5T5 B DlVldend Payout Rath (DPR) Rata_rata DPR berdasarkan
100 R 0 | Rpd 54 F72 0000000 BplOTRIAZ S2] 268 63 TS pemOdelan ReSldual prldend POZICJ'} (RDP) a(‘ialah sebes‘ar
60% pada tahun ketiga yang berarti 40% dari laba bersih
Rata-Rata Moxlel Resianal Dividead Poiicy |EDP) i digunakan untuk pendanaan internal

Pada tahun pertama, simulasi Monte Carlo dilakukan
sebanyak 10.000 iterasi. Simulasi ini menunjukkan variasi
besar dalam Dividend Payout Ratio (DPR). Rata-rata DPR
berdasarkan pemodelan Residual Dividend Policy (RDP)
adalah sebesar 53% pada tahun pertama yang berarti 47%
dari laba bersih digunakan untuk pendanaan internal.

2. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-2

TABEL 5
Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-2

Dasieib s Poobabiki Nludel
L CRY Tnwestasd EOT LT
Ireras! L'“""B";’" L")h"" e Tahom Ke-2(2024)  Tahom K-
o 1 (2024)
2SR ARLOON L - . -
1 RRl258 E PORAPLY g0 02 060 125,18 | Rp3ad. 572000 000,00 %
ol GOK S2Y SR14TT 2
1 LT Tizapo1e 7 SFREORSIEIELATEI s w0y ova o T,
1 RpLOZLA4EA440TTE  RpSALOSEARR00LE | Rpod0. 1280000635 148
L DSE YL Y E
1 LplAFLAEMOMNNG  Rpele s el sug | TEFHOE sll'yl tewd -G
RpLIT2 257000 FRTAZ  RpIE4.9T2000.000,00 %
3055 | RpRALSTRENLIMEN  Rpdil4TETIATEE [ Rpmizials #1%
wey | UplEse TR TELAZ1E  RpSSSTIAonocu0l | Rpss ST 00 6%
10000 | RpLSTLTIRONOOMED  RpIS40TLA0M00000 | RpIS4071000.000,00 2%

Ratn-Rota Model Revicho! Dnadend Poticy (BDT) 578,

4. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-4

TABEL 7
Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-4

Db wsi Proliabilifas  Disiribsi P robabiliias ALV Lvestsi KET Sludel BDI*
Nu Laka Bersib Lahua LCALEX Taluu B 4 Talim Kot {3126y Vabun ke 4
Krd2028) {2021 (e

L LpS GfLSU0095.07TL S Bpl 539,085 2001 E 07 Jop3 5 BT 2000, 00 €]
b4 Rpd G35 R332095.004 51 Rp7 11 RTI1E5745 /0 TpSESR TR ERT RETEL T
3 Lol 874 795000 O 0 Lot S HT2 RN AB00 TR ITAEM 328 AR 174
1 Rpi0RE 435504 01700 Rpdad ATI00000000 | Rplitiotddst e 75 %
¥ LpL #71.702.000.000 00 Lugt 34 972 WORLOU0.U0 JpHE ERS EAILYEE B
L LipE A3 02231201201 Byl 5T3ET73 8L BI5 60 L35 BT 2000, 00 -]
QLo Rps #2433 240 051 81 RLp7a0 B 437 TpaAL ST 0000 A
Ll Hp? 5SS STTUA5 25000 Lpt2% 21118100058 | Mpl 13050 3520071 T
Rt Ty Meselal (el Sdviehesced Holien (LI %

Pada tahun keempat, simulasi Monte Carlo dilakukan
sebanyak 10.000 iterasi. Simulasi ini menunjukkan variasi
besar dalam Dividend Payout Ratio (DPR). Rata-rata DPR
berdasarkan pemodelan Residual Dividend Policy (RDP)
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adalah sebesar 63% pada tahun keempat yang berarti 37%
dari laba bersih digunakan untuk pendanaan internal.
5. Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-5

TABEL 8
Simulasi Monte Carlo Tahun Ke-5

Tistrihoesi Prohakilitas  Tstribnsi Prohaledl tas RN Tnvoctnsd TTRT Tllade] RIIP
Na T.aba Tiersh Tahun CAPEX Tobuns e s 'i‘uhn:vF(Em‘?ﬂl];I?} Tahon Ke. 8
R FIILT} (2271 [2DET}

Fepfl 250 4T3 A2 G 50 REISTIEATIAAT S oot 01005 L5 205 a0 s
] Lol 120 940 UGE BB 16 LpEdTole BTLTOLED  Lpe73.10d TI135050 B
Rl S74.TELNL0M000 Rpl 0810RS.2T4540,50 Rrd T 17125351 F 1%
1 LS 078 ST SLO68E  LpdSoTs amanan  LpI0R 720,130 595 08 [N
E Rps ITLAMD AL NG AN Rpois 198 S00804Y  RplSdOTIOonmnan 4,
GOR RpEGSST0SITTARLSE  RpEZOSTISMIIZESE  RpLAdINE1AGEITA1 I
R LS 0T TITRR DR ST L S0 N5 1245 e 54 STS LR G Bl
0l Rpl &R 000000000 RpddT 1H0082 024090 Rt A A0S0 5 A5
Foaty-Roaly Beledel Wornvad Daniclaaod Pz (208 B

Pada tahun kelima, simulasi Monte Carlo dilakukan sebanyak
10.000 iterasi. Simulasi ini menunjukkan variasi besar dalam
Dividend Payout Ratio (DPR). Rata-rata DPR berdasarkan
pemodelan Residual Dividend Policy (RDP) adalah sebesar
65% pada tahun kelima yang berarti 35% dari laba bersih
digunakan untuk pendanaan internal.

c. Verifikasi

Verifikasi bertujuan untuk memastikan bahwa hasil simulasi
Monte Carlo telah mencapai konvergensi statistik dan tidak
bergantung pada jumlah iterasi yang digunakan. Metode ini
mengacu pada prinsip Law of Large Numbers, di mana
peningkatan jumlah iterasi akan mendekatkan hasil simulasi
ke nilai ekspektasi sebenarnya. Dalam penelitian ini, uji
konvergensi dilakukan untuk mengevaluasi stabilitas dan
konsistensi hasil simulasi Dividend Payout Ratio (DPR) yang
diterapkan pada model Residual Dividend Policy (RDP).

Tren Mean Hasil Simulasi Monte Carlo Berdasarkan
Residual Dividend Policy Pada Tahun Ke-1 hingga
Tahun ke-5

=—@—1.000 Itcrasi  =@==5.000 Iterasi 10,000 terasi == 20,000 Iterasi

70.00%

60.00% /

F0.00%

20.00%

Mean Tahunke-1 Mean Tahunke-2 Mean Tahun ke-3 Mean Tahunke-4 Mean Tahunke-5

GAMBAR 5
Tren Mean Hasil Simulasi Monte Carlo

Pada gambar 5 menunjukkan tren mean/rata-rata dari
Residual Dividend Policy (RDP) dari Tahun Ke-1 hingga
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Tahun Ke-5 yang memperlihatkan tren peningkatan rata-rata
RDP secara konsisten dari tahun ke tahun, mulai dari sekitar
56% pada Tahun Ke-1 hingga mencapai lebih dari 65% pada
Tahun Ke-5. selanjutnya grafik menunjukkan bahwa hasil
simulasi Monte Carlo untuk setiap jumlah iterasi (1.000,
5.000, 10.000, dan 20.000 iterasi) menghasilkan nilai
mean/rata-rata RDP yang sangat mendekati satu sama lain di
setiap tahunnya. Hal tersebut menandakan bahwa simulasi
telah mencapai konvergensi statistik, di mana hasilnya tidak
lagi bergantung pada jumlah iterasi yang digunakan.
Justifikasi ini diperkuat oleh prinsip Law of Large Numbers,
yang memastikan bahwa dengan bertambahnya iterasi, hasil
simulasi mendekati nilai ekspektasi sebenarnya

d. Validasi

Validasi statistik dalam penelitian ini menggunakan interval
kepercayaan 95% (confidence interval 95%) untuk
memastikan keandalan hasil simulasi Monte Carlo dalam
mengestimasi rentang nilai Dividend Payout Ratio (DPR)
optimal yang mencerminkan kondisi riil PT Bukit Asam Tbk
(PTBA).

TABEL 9
Validasi Interval Kepercayaan 95%
Tabum | Mean Standar Marginof Interval
e DI'R Deviasi Error Kepercavaam 93'%a
| BRLT 34 10% 10,67 3233% -
z I 31,74% =0.62% 30380 -
3 e 30,13% =0,54% 4l - | eaEE
4 62% 28, 19% 10.33% B,45% - | 62335
E] 5% 20,79% =0,33% 64 470% - | 6533

hasil perhitungan interval kepercayaan 95% Margin of Error
(ME) menunjukkan tren penurunan dari +£0,67% pada Tahun
Ke-1 menjadi +0,53% pada Tahun Ke-5. Nilai ME <5%
mengindikasikan presisi tinggi hasil simulasi dan memenuhi
kriteria validitas statistik.

——ROE ——DPR ROA
Chart Area PTEA 2020
MG 2023 110,00% PTBA 2021

ITMG 2022 PTBA 2022

90,00%

TMG 2021 70,00% FTBA 2023

50,00%

TMG 2020 BYAN 2020

TOBA 2023 10,00% BYAN 2021

-10,00%

J

-30,00%

TOBA 2022 BYAN 2022

TOBA 2021 BYAN 2023

TOBA 2020 INDY 2020

KKGI 2023 INDY 2021

KKGI 2022 INDY 2022

KKGI 2021 INDY 2023

KKGI 2020

GAMBAR 6
Benchmark DPR, ROE, dan ROA dengan 5 Emiten Lainnya

Pada Dividend Payout Ratio (DPR) yang direpresentasikan
pada garis berwarna pink, PTBA secara konsisten menempati
posisi teratas di antara emiten batubara lainnya. Pada 2022,
PTBA membagikan DPR yang sangat tinggi, mencapai 100%
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pada 2022 dan sekitar 75% pada 2023. Di sisi lain, BYAN
meskipun kadang membagikan dividen besar, tidak memiliki
konsistensi seperti PTBA, dengan DPR yang berfluktuasi dan
cenderung lebih rendah, mengindikasikan kebijakan dividen
yang lebih fleksibel. Perbedaan ini mencerminkan strategi
bisnis yang berbeda yaitu PTBA fokus pada returning value
kepada pemegang saham secara konsisten, sementara BY AN
yang lebih memprioritaskan reinvestasi laba. Risiko bagi
PTBA terletak pada kemampuannya mempertahankan DPR
tinggi jika laba menurun, sementara BYAN berpotensi
menawarkan  pertumbuhan lebih besar jika laba
diinvestasikan kembali secara efektif dan berkelanjutan.
Sementara itu, emiten seperti INDY, KKGI, dan TOBA
cenderung memiliki DPR yang jauh lebih rendah, bahkan
negatif pada beberapa tahun, menandakan ketidakmampuan
membagikan dividen secara konsisten. Konsistensi dan
besarnya DPR PTBA menjadi daya tarik utama bagi investor
yang mengincar pendapatan dividen.

Dalam hal Return of Equity (ROE) yang direpresentasikan
garis biru pada Gambar V.2, PTBA secara historis juga
berada di level atas, meski tidak selalu menjadi yang tertinggi
setiap tahun. Pada 2022, ROE PTBA melonjak hingga
43,78% dan tetap tinggi di 2023 pada level 28,49%. Ini
menandakan efisiensi yang baik dalam menghasilkan laba
dari modal sendiri, hanya kalah dari BYAN yang sempat
mencatatkan ROE ekstrem di atas 100% pada 2022. ITMG
juga mencatatkan stabil di kisaran 30-60%, namun masih di
bawah PTBA. Sebaliknya, INDY, KKGI, dan TOBA sering
kali mencatat ROE rendah bahkan negatif, mencerminkan
profitabilitas yang lemah atau kerugian. PTBA unggul dalam
konsistensi dan stabilitas ROE tinggi, bahkan saat laba turun
akibat harga batubara melemah, ROE PTBA tetap jauh di atas
rata-rata industri, menandakan kekuatan manajemen modal
dan efisiensi operasional.

Dalam hal Return on Assets (ROA) yang direpresentasikan
oleh garis kuning pada Gambar V.2, PTBA juga berada di
posisi atas bersama ITMG dan BYAN, terutama pada tahun-
tahun terakhir. PTBA menunjukkan efisiensi yang baik
dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba, dengan
nilai ROA yang stabil dan positif. Ini kontras dengan emiten
seperti TOBA, INDY, dan KKGI yang beberapa kali
mencatat ROA negatif, menandakan kerugian atau
penggunaan aset yang kurang efisien. Sementara ITMG dan
BYAN juga menunjukkan ROA tinggi pada beberapa tahun,
PTBA tetap unggul dalam hal kestabilan dan konsistensi
pencapaian ROA positif di seluruh periode yang diamati.

e. Analisis Transisi Energi

Strategi transisi energi PT Bukit Asam Tbk (PTBA) ke energi
baru dan terbarukan, khususnya melalui investasi panel
surya, dapat dioptimalkan dengan memanfaatkan laba
ditahan yang dialokasikan setiap tahun berdasarkan
kebijakan Residual Dividend Policy (RDP). Berdasarkan
hasil simulasi Monte Carlo, porsi laba ditahan PTBA pada
Gambar 7 sebagai berikut
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Tren Jumlah dan Persentase Laba Ditahan PTBA
Selama Lima Tahun {Dalam Miliar Rupiah)

Rp4,000 500
Rp3,500 45%
Rp3,000 ;:I:s
Rp2,500 30%
Rp2,000 25%
Rp1,500 20%
Rp1,000 EE
Rp500 505

e Tahun Tahun Tahun Tahun Tahun

Ke-1 Ke-2 Ke-3 Ke-4 Ke-5

W |umlah Laba Ditahan
{Dalam Miliar)

Rp2,853 Rp2997 Rp3,121 Rp3,309 Rp3 482

== Persentase Laba Ditahan a7% 43% A% 37% 35%
GAMBAR 7
Tren Jumlah dan Persentasi Laba Ditahan PTBA selama
Lima Tahun Kedepan

Grafik pada gambar 7 menampilkan tren jumlah dan
persentase laba ditahan PTBA selama lima tahun,
memperlihatkan bahwa secara nominal, laba ditahan
meningkat dari Rp2.853 miliar di Tahun Ke-1 menjadi
Rp3.482 miliar di Tahun Ke-5, namun persentasenya
terhadap laba bersih justru menurun dari 47% menjadi 35%.
Hal ini menunjukkan bahwa meskipun laba ditahan secara
absolut bertambah, porsi laba yang dialokasikan untuk
reinvestasi semakin kecil dibandingkan dengan total laba
bersih yang dihasilkan setiap tahun. Persentase laba ditahan
menunjukkan perusahaan tetap berfokus untuk meningkatkan
distribusi dividen kepada pemegang saham sehingga
Sebagian laba yang digunakan untuk mendukung investasi ke
Energi Baru dan Terbarukan (EBT) relatif menurun.

Berdasarkan data International Renewable Energy Agency
(IRENA) menunjukkan Pada tahun 2023, rata-rata biaya
instalasi panel surya tertimbang global mencapai USD
758/kW. Dengan rata-rata biaya USD 758/kW pada 2023,
investasi di panel surya menjadi semakin terjangkau dan
kompetitif, sehingga mendukung percepatan transisi energi
ke sumber terbarukan di berbagai negara dan membuka
peluang lebih luas bagi perusahaan seperti PTBA untuk
merealisasikan proyek energi surya dengan efisiensi biaya
yang optimal.

TABEL 10
Potensi Investasi Energi Panel Surya dan Energi yang
Dihasilkan
Polensi Investasi Enerzi Panel Surva & Hasil Energi
Kapasitas Kapasitas
. Perscntase . Imvestasi Investasi
(I:;u:ﬁ?nl;?'::r ) Laba (;:]f:n?{gt::) dari Laba dari Laba
Ditahan - Ditahan Ditahan
(EiloWalr) (MezaWall)
le]j_“l“ Rpé.105.86 47% Rp.852,58 231208 2]
A 690,82 439 Rp2.996,52 242,969 243
A Rp7.810.60 s Rp3.12141 253,070 253
Téf_‘f R 833,91 37% Rp3 308,90 268,270 268
'EJE‘“S” Rp9.991,29 35% Rp3.481.97 282,302 282

Pada Tabel 10 menunjukkan potensi strategi investasi PTBA
dalam transisi energi ke panel surya dengan memanfaatkan
laba ditahan berdasarkan kebijakan Residual Dividend Policy
(RDP). Selama lima tahun, laba bersih PTBA diproyeksikan
meningkat dari Rp6.105,86 miliar menjadi Rp9.991,29 miliar
dengan persentase laba yang ditahan menurun dari 47%
menjadi 35%, sehingga nominal laba ditahan bertambah dari
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Rp2.852,88 miliar menjadi Rp3.481,97 miliar. Dengan biaya
investasi berdasarkan data dari IRENA yaitu USD 758/kW
pada 2023 laba ditahan tersebut dapat langsung
diinvestasikan untuk pembangunan pembangkit listrik tenaga
surya, di mana kapasitas dibangung secara progresif dari 231
MW di tahun pertama menjadi 282 MW di tahun kelima.
Strategi tersebut menunjukkan bahwa laba ditahan PTBA
memiliki daya ungkit besar untuk mendanai transisi energi
secara bertahap tanpa harus mengorbankan dividen atau
menambah utang. Dengan demikian, pendekatan berbasis
laba ditahan ini memperkuat posisi keuangan PTBA,
mempercepat diversifikasi ke energi baru terbarukan, dan
menjaga keberlanjutan bisnis di tengah tekanan global
dekarbonisasi.

Perbandingan Provelksi Cnergi Listrik yvang Tribasilkan dari
Frergi Fossil & Fnergl Baru Terharukan PTBA {dalam MW)

14,000

12,715

12,000 — 11,587
10,000 g.763 3.622

8,000

6,000

4,000

2,000

231 243 253 268 282

- - — — —

TzhunKa-1 TahunKe-2 TahunKe-3 Tahur Ka-1 Tzhun Ks-5

M Energi Listrikyang dihasilkan Energi Fosil
GAMBAR 8

Perbandingan Proyeksi Energi Listrik yang Dihasilkan dari
Energi Fosil & EBT pada PTBA

W Erergi Listrik yang dihasilkan EBT

Secara kuantitatif, kontribusi Energi Baru dan Terbarukan
(EBT) pada proyeksi jangka menengah (5 tahun) masih
sangat kecil dibandingkan dengan energi fosil (batu bara)
dalam penghasilan energi listrik perusahaan PTBA. Selisih
sangat besar menyebabkan kontribusi EBT terhadap total
bauran energi yang dihasilkan PTBA tidak signifikan dalam
waktu 5 tahun ke depan. Hal tersebut ditunjukkan pada
Gambar 8 terdapat gap yang sangat lebar antara volume
energi batu bara (fosil) dan EBT.

V. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dari penulisan yang telah dilakukan, dapat
disimpulkan bahwasanya:

1. Penelitian ini berhasil menganalisis penerapan model
Dividend Payout Ratio (DPR) menggunakan variabel
laba bersih, Capital Expenditure (CAPEX), dan
kebutuhan investasi untuk mendukung optimalisasi
perusahaan. Model yang diimplementasikan
menggunakan Residual Dividend Policy menunjukkan
prioritas pendanaan laba bersih diutamakan untuk
investasi strategis dan dividen hanya dibagikan setelah
kebutuhan investasi terpenuhi. Hal tersebut terbukti
dalam analisis yang menunjukkan bahwa kebjakan
dividen yang rendah memungkinkan PT Bukit Asam Tbk
lebih fleksibel dalam mengalokasikan laba bersih untuk
proyek-proyek yang strategis.

2. Melalui simulasi Monte Carlo dengan model Residual
Dividend Policy (RDP), penelitian ini berhasil
mengesplorasi berbagai skenario Dividend Payout Ratio
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terhadap keberlanjutan perusahaan. skenario yang
dihasilkan menunjukkan kebijakan DPR pada tahun
pertama sebesar 53%, tahun kedua sebesar 57%, tahun
ketiga sebesar 60%, tahun keempat sebesar 63%, dan
tahun kelima sebesar 65%. Hal tersebut memberikan
fleksibilitas lebih besar dalam alokasi dana untuk
pengembangan perusahaan hingga ke pengembangan
energi terbarukan

3. Melalui kebijakan dividen dengan fleksibelnya pendanaan
lebih besar dari laba ditahan memungkinkan PT Bukit
Asam Tbk untuk mendanai proyek- proyek energi
terbarukan yang mendukung keberlanjutan jangka
panjang. Kebijakan Dividend Payout Ratio (DPR) yang
lebih rendah akan memberikan ruang bagi PTBA untuk
mengalokasikan modal untuk investasi yang diperlukan
dalam transisi energi.

4. Hasil grafik proyeksi hasil energi listrik PTBA
membuktikan bahwa kontribusi Energi Baru dan
Terbarukan (EBT) tidak signifikan dibandingkan energi
fosil (batu bara) schingga belum berdampak besar
terhadap energi listrik yang dihasilkan dan struktur
pendapatan
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