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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan Leverage
terhadap Return saham pada perusahaan sektor Pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Data
penelitian ini diakses melalui website resmi www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. Serta website
masing — masing perusahaan. Sampel dalam penelitian ialah sebanyak 17 perusahaan sektor Pertambangan
dengan Teknik pengambilan sampel purposive sampling. Adapun alat analisis data dalam penelitian ini
menggunakan metode regresi data panel dengan alat bantu aplikasi Eviews 13 dengan Model yang terpilih
Common Effect Model (CEM). Hasil dari penelitian ini ditemukan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Return saham, Profitabilitas berpengaruh positif dan signfikan terhadap
return saham. Leverage tidak berpengaruh signikan terhadap return saham. Sedangkan variabel kontrol
Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor
Pertambangan yang terdaftar di BEI Periode 2020 — 2024.

Kata Kunci : Return saham, Kebijakan Dividen, Profitabilitas

PENDAHULUAN

Perkembangan sektor pertambangan di Indonesia menunjukkan peran strategis dalam
perekonomian nasional sebagai salah satu kontributor utama terhadap penerimaan negara, devisa
ekspor, dan penyediaan lapangan kerja. Namun, harga komoditas mineral dan batu bara yang
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fluktuatif di pasar global, disertai dinamika permintaan dari negara-negara seperti Cina dan India,
menciptakan tantangan serta peluang yang berdampak langsung pada kinerja keuangan perusahaan
pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Periode ini ditandai
dengan berbagai peristiwa ekonomi signifikan, mulai dari dampak pandemi COVID-19 yang
menyebabkan kontraksi ekonomi global pada awal 2020 dan gangguan rantai pasok, hingga fase
pemulihan yang disertai tantangan baru seperti inflasi, kenaikan suku bunga, serta gejolak
geopolitik.

Perubahan kondisi tersebut memberikan efek langsung terhadap keputusan manajemen
dalam menerapkan kebijakan dividen, pengelolaan profitabilitas, dan struktur modal (leverage)
perusahaan tambang yang berorientasi pada keseimbangan pertumbuhan jangka panjang dan
ekspektasi investor. Dalam menghadapi kondisi tersebut, penting bagi investor untuk menganalisa
karakteristik perusahaan dengan cermat sebelum menentukan keputusan investasinya guna
memperoleh pengembalian (return) saham setinggi mungkin (Muthohirin & Kusumawati, 2022)
Saham perusahaan pertambangan, yang memiliki prospek jangka panjang dan permintaan global
yang tinggi, menjadi pilihan investasi populer karena potensi return yang tinggi.

Return saham sendiri merupakan keuntungan yang diperoleh investor, baik dalam bentuk
dividen maupun capital gain (Charara et al., 2023)Meskipun demikian, pergerakan return saham
perusahaan pertambangan periode 2020-2024 menunjukkan tren fluktuatif yang signifikan.
Penelitian terdahulu menunjukkan adanya berbagai faktor yang memengaruhi return saham, seperti
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), Price to Book Value
(PBV), arus kas, kebijakan dividen, hingga ukuran perusahaan (Sari & Hidayat, 2022). Berdasarkan
fenomena dan research gap yang dikemukakan, ketidakstabilan harga saham sering kali mengurangi
kepercayaan investor, sehingga penelitian ini bertujuan khusus untuk menganalisis pengaruh
Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan Leverage terhadap return saham.

Salah satu faktor internal yang banyak dikaji dalam memengaruhi return saham adalah
kebijakan dividen. Kebijakan dividen mencerminkan keputusan manajemen dalam
mendistribusikan laba kepada pemegang saham, yang berdasarkan teori sinyal dapat menjadi
indikator mengenai kekuatan arus kas dan kinerja masa(Ali, 2022). Namun, hasil penelitian terkait
kebijakan dividen masih menunjukkan inkonsistensi yang nyata. Nurdiana, (2020) menemukan
pengaruh positif terhadap return saham, sementara (Amri, 2021)justru menemukan pengaruh
negatif. Perbedaan temuan ini menunjukkan adanya perdebatan dalam literatur; di satu sisi dividen
dianggap kabar baik, namun di sisi lain, pada saat kondisi ekonomi tidak stabil atau harga komoditas
menurun, pasar mungkin merespons negatif karena perusahaan dianggap menguras likuiditas yang
dibutuhkan untuk bertahan.

Selain kebijakan dividen, profitabilitas merupakan faktor internal fundamental yang sangat
krusial dalam menjelaskan pergerakan return saham. Profitabilitas yang diukur melalui Return On
Asset (ROA) mencerminkan keefisienan perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk
menghasilkan keuntungan. Temuan (Ayu et al., 2021)menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal kualitas manajemen yang mendorong kenaikan harga saham . Namun, di sisi
lain, penelitian (Akbar et al., 2023)menemukan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa angka laba yang tinggi tidak selalu direspons positif oleh
pasar jika investor merasa laba tersebut tidak berkelanjutan akibat fluktuasi harga komoditas dunia
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Faktor ketiga yang turut memengaruhi return saham adalah struktur modal atau leverage.
Leverage mencerminkan tingkat penggunaan utang perusahaan dalam mendanai operasionalnya
guna meningkatkan keuntungan (Fernandita dkk, 2024) . Berdasarkan trade-off theory, utang yang
dikelola dengan baik dapat meningkatkan kapasitas produksi. Akan tetapi, hasil penelitian
mengenai pengaruh leverage (DER) terhadap return saham cenderung tidak konsisten. (Hertina et
al., 2019) membuktikan adanya pengaruh positif, sedangkan (Akbar et al., 2023) menunjukkan
pengaruh yang berbeda. Perbedaan ini dipengaruhi oleh tingkat risiko gagal bayar; investor
mungkin merespons positif utang untuk ekspansi, namun akan merespons negatif jika beban bunga
dianggap terlalu berat saat harga komoditas sedang.

Karakteristik sektor pertambangan yang sangat sensitif terhadap perubahan ekonomi global
selama periode 2020-2024 menjadikannya objek yang relevan untuk menguji hubungan variabel-
variabel fundamental tersebut secara lebih mendalam. Adanya perdebatan temuan dari penelitian-
penelitian terdahulu serta fluktuasi return yang ekstrem menunjukkan perlunya penelitian yang
mampu mengkaji dinamika ini secara komprehensif. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan leverage terhadap return saham pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan latar
belakang tersebut, peneliti mengambil judul: Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas Dan
Levarege Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif, yaitu metode yang menyajikan data dalam
bentuk numerik sehingga memungkinkan penggunaan teknik statistik secara sistematis dan akurat.
Data yang digunakan diklasifikasikan ke dalam empat skala pengukuran, yaitu nominal, ordinal,
interval, dan rasio. Variabel yang dianalisis dalam penelitian ini meliputi kebijjakan dividen,
profitabilias, leverage serta return saham saham selama periode penelitian.Pada penelitian
memakai variabel moderasi yaitu firm size. Populasi penelitian mencakup 62 perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dilakukan
dengan metode purposive sampling, yaitu metode non-acak yang didasarkan pada kriteria tertentu,
sehingga diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Jenis data
yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui situs
resmi seperti www.idx.co.id dan www.yahoo.com. Selanjutnya, teknik analisis data yang digunakan
adalah regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Maximum Minumum Std.Dev obs
RS 0.4119 0.1643 5.2742 -0.3908 0.9260 85
DPR 0.5963 0.4695 2.4381 0.0553 0.4986 85
ROA 14.108 0,0878 0.5901 0.0133 0.1435 85
DER 0.7140 0.6149 3.0533 0.1232 0.5304 85
FS 30.452 30.802 32.707 27.981 1.2976 85

Sumber: Data diolah peneliti, 2025
Keterangan: RS (Return Saham), DER (Kebijakan Dividen), ROA (Profitabilitas), DER (Leverage), FS (Firm Size),
Std.Dev (Standar Deviasi), Obs (Observasi).
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Berdasarkan Tabel 1 variabel Return Saham (RS) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4119,
dengan nilai maksimum 5,2742 dan nilai minimum -0,3908. Nilai standar deviasi sebesar 0,9260
menunjukkan bahwa return saham pada perusahaan sektor pertambangan memiliki tingkat
fluktuasi yang cukup tinggi selama periode penelitian.

Variabel Kebijakan Dividen (DPR) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,5963, dengan nilai
maksimum 2,4381 dan nilai minimum 0,0553. Standar deviasi sebesar 0,4986 menunjukkan
adanya variasi kebijakan pembagian dividen antar perusahaan dalam sampel penelitian.

Variabel Profitabilitas (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,1408, dengan nilai
maksimum 0,5901 dan nilai minimum 0,0133. Standar deviasi sebesar 0,1435 menunjukkan
bahwa tingkat profitabilitas perusahaan dalam sampel relatif tidak terlalu bervariasi.

Variabel Leverage (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,7140, dengan nilai maksimum
3,0533 dan nilai minimum 0,1232. Standar deviasi sebesar 0,5304 menunjukkan bahwa tingkat
penggunaan utang pada perusahaan sektor pertambangan cukup beragam.

Variabel Firm Size (FS) memiliki nilai rata-rata sebesar 30,452, dengan nilai maksimum
32,707 dan nilai minimum 27,981. Standar deviasi sebesar 1,2976 menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dalam sampel penelitian relatif tidak memiliki perbedaan yang terlalu besar.

2. Analisis Korelasi

Tabel 2. Analisis Korelasi

Correlation
Probability RS DPR ROA DER FS
RS 1.0000
DPR -0.1277 1.0000
02441 -
ROA 0.3722 0.0146 1.0000
(0.0005)*** 08942 -
DER 0.0077 -0.1068 -0.1375 1.0000
0.9442 0.3303 0.2094 -
FS -0.0479 -0.0464 0.1216 0.2271 1.0000
0.6633 0.6732 0.2675 (0.0365)** -

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Keterangan: Tingkat signifikan ditandai dengan (***), (**), dan (*), signifikasi pada level 1%, 5% dan 10%, RS
(Return saham), DPR (Kebijakan Dividen), ROA (Profitabilitas), DER (Leverage), dan FS ( Ukuran Perusahaan).

Berdasarkan tabel 2 diatas menunjukkan bahwa variabel Kebiakan Dividen (DPR) dengan
Return  saham  (RS) memiliki  hubungan  negatif dengan  nilai  sebesar
-0.1277 dan tidak signifikan. Profitabilitas (ROA) dengan return saham (RS) memiliki hubungan
positif dengan nilai sebesar 0.3722 dan signifikan pada level 1%. Leverage (DER) dengan return
saham (RS) memiliki hubungan positif dengan nilai 0.0077 dan tidak signfikan. Ukuran
perusahaan (FS) dengan return saham (RS) memiliki hubungan negatif dengan nilai -0.0479 dan
tidak signifikan. Ukuran Perusahaan (FS) dengan leverage (DER) memiliki hubungan negatif
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dengan nilai sebesar 0.2271 dan signifikan. Pada level 5%. Berdasarkan hasil analisis korelasi
diatas, profitabilitas (ROA) yang berpengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Secara
kusus, ROA memberikan dampak postif terhadap RS. Ukuran perusahaan (FS) berpengaruh
signifikan terhadap leverage (DER). Sedangkan Kebijakan Dividen (DPR), Leverage (DER) dan
Ukuran Perusahaan (FS) tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap return saham (RS).

3. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

12

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2024

1
0 Observations 85

8 Mean 0.045587

Median -0.116402
Maximum 1.933051
Minimum -1.323030

Std. Dev. 0.791331

I I II I II I I Kurtosis 2.573574

, miudl W D0 o ll | oo
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Skewness 0.492480
Berdasarkan gambar diatas, dapat dilihat bahwa nilai Jerque — Bera sebesar 4.079949
dengan nilai Probability sebesar 0.130032 atau lebih besar dari pada 0.05, maka dapat ditarik
Kesimpulan bahwa data berdistribusi normal.

[e)]

S

N

b. Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Uji Multikolinearitas

DPR ROA DER FS
DPR 1.0000 0.0146 -0.1068 -0.0464
ROA 0.0146 1.0000 -0.1375 0.1216
DER -0.1068 -0.1375 1.0000 0.2271
FS -0.0464 0.1216 0.2271 1.0000

Sumber: Data diolah peneliti,2025

Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa variabel bebas dalam penelitian ini tidak
terdapat nilai korelasi melebihi 0.8 yang menunjukkan tidak terjadi gejala multikolinearitas
pada penelitian ini.

c. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.4449 1.4189 1.0183 0.3835
DPR -0.3574 0.0564 -6.3290 0.0080
ROA 2.8972 0.2978 9.7272 0.0023
DER 0.1932 0.0838 2.3059 0.1044
FS -0.0492 0.0461 -1.0689 0.3635
AR(1) -0.1864 0.0604 -3.0853 0.0539

Sumber: Data diolah peneliti, 2025
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Meskipun telah dilakukan perbaikan model menggunakan Panel EGLS dengan White
cross-section  standard errors, hasil pengujian menunjukkan bahwa indikasi
heteroskedastisitas masih terjadi. Namun, kondisi tersebut tidak mengganggu validitas hasil
penelitian karena standar error telah dikoreksi secara robust, sehingga estimasi koefisien serta
uji t dan uji F tetap reliabel. Heteroskedastisitas yang tersisa dipengaruhi oleh karakteristik
data return saham sektor pertambangan yang bersifat fluktuatif dan heterogen antar
perusahaan.

d. Uji Autokorelasi
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-Watson stat 2.3812

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin—Watson sebesar +£2,3 yang
mengindikasikan adanya autokorelasi negatif lemah. Untuk mengatasi hal tersebut, penelitian
ini menggunakan pendekatan Panel EGLS dengan memasukkan komponen AR(1). Meskipun
autokorelasi belum sepenuhnya hilang, penggunaan AR(1) dan standar error robust
memastikan bahwa hasil estimasi koefisien serta uji t dan uji F tetap valid dan reliabel.

4. Uji Regresi Data Panel
Tabel 6. Hasil Regresi Common Effect Model (CEM)

Variabel Coefficient t-Statistic

C 1.4449 1.0183

DPR -0.3574 (-6.3290)***

ROA 2.8972 (9.7275)***
DER 0.1932 2.3059
FS -0.0492 -1.0853
R-squared 0.5565
Adjusted R-squared 0.5207
S.E of regression 0.8686
F-statistic 15.5617
Prob(F-statistic) 0.0000
Durbin-Watson stat 2.3812

Sumber: Data diolah peneliti,2025

Keterangan: Tingkat signifikan dalam penelitian ditandai dengan simbol (***), (**), dan (*),yang masing-masing
menunjukkan tingkat signifikansi pada leve 1%, 5% dan 10%, RS (Return saham), DPR (Kebijakan Dividen), ROA
(Profitabilitas), DER (Leverage), FS ( Ukuran Perusahaan).

Berdasarkan persamaan regresi di atas, maka penjelasannya adalah sebagai berikut:

Return Saham = 1.4449 - 0.3574(DPR) + 2.8972(ROA) + 01932(DER) - 0.0492(FS) - 0.1864
AR(1)

Berdasarkan persamaan diatas merupakan persamaan regresi data penel didalam penelitian
ini. Adapun penjelasan dari persamaan diatas adalah sebagai berukut:
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a. Penelitian ini menunjukkan bahwa DPR, ROA, DER dan FS tidak memiliki nilai (bernilai 0).
Oleh karena itu, return saham akan tetap konstan dengan nilai 1.4449.

b. DPR memiliki koefisien sebesar —0,3574 dengan nilai probabilitas 0,0080 < 0,05,
menunjukkan bahwa pengaruh ini signifikan pada tingkat 1%. yang berarti DPR berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham.

c. ROA memiliki koefisien sebesar 2,8972 dengan probabilitas 0,0023 < 0,05, menunjukkan
bahwa pengaruh ini signifikan pada tingkat 1%. sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, maka
semakin tinggi return saham yang diterima investor.

d. DER memiliki koefisien sebesar 0,1932 dengan nilai probabilitas 0,1044 > 0,05, yang berarti
DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Meskipun koefisien bernilai positif,
tingkat penggunaan utang perusahaan belum mampu menjelaskan variasi return saham secara
statistik.

e. FS memiliki koefisien sebesar —0,0492 dengan probabilitas 0,3635 > 0,05, sehingga ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa
besar kecilnya perusahaan pertambangan bukan faktor utama yang dipertimbangkan investor
dalam menentukan return.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel mengenai pengaruh kebijakan dividen

(Dividend Payout Ratio/DPR), profitabilitas (Return on Assets/ROA), leverage (Debt to Equity
Ratio/DER), dan ukuran perusahaan (Firm Size/FS) terhadap return saham pada perusahaan sektor
pertambangan, dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan pembagian dividen justru direspons negatif oleh pasar, yang
mengindikasikan bahwa investor lebih mengutamakan potensi pertumbuhan dan capital gain
dibandingkan dividen tunai.

. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Temuan ini

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki
menjadi sinyal positif bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan.

. Leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan

bahwa tingkat penggunaan utang perusahaan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam menentukan return saham.

. Ukuran perusahaan (Firm Size) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Temuan ini

menunjukkan bahwa besar kecilnya perusahaan pertambangan tidak menjamin tingkat return
saham yang lebih tinggi.
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