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Abstrak 

Investor melakukan investasi memiliki tujuan untuk mendapatkan return. Return saham merupakan hasil dari 
pengembalian yang diterima dari investor pada instrumen Investasi di instrumen pasar modal pada BEI. Penelitian 
bertujuan untuk melihat apakah terdapat pengaruh harga komoditas batu bara, BI-7 day reverse repo rate, kebijakan 
dividen dan earnings per share terhadap retrun saham pada perusahaan sektor energi yang terdapat di BEI tahun 2021-
2023. Fokus penelitian untuk melihat pengaruh secara bersama-sama maupun secara sendiri terhadap return saham. 
Teknik pemilihan sampel berupa purposive sampling dengan sampel terpilih sebanyak 17 perusahaan dari tahun 2021-
2023. Analisis menggunakan metode regresi data panel menggunakan bantuan software Eviews12 untuk melakukan 
pengujian hipotesis. Penelitian menunjukkan hasil bahwa harga komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen 
dan EPS memiliki pengaruh secara simultan terhadap return saham. Tetapi secara parsial, kebijakan dividen yang 
berpengaruh  dan positif terhadap return saham, sedangkan variabel harga komoditas batu bara, BI-7DRR dan EPS 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Saran untuk peneliti seterusnya dapat mengganti variabel, 
tahun atau objek penelitian. Bagi investor diharapkan dapat menjadi informasi tambahan jika kebijakan dividen 
dengan pengukuran dividend yield dapat mempengaruhi return saham pada perusahaan energi. Bagi perusahaan dapat 

mempertimbangkan besar kecil dalam pembagian dividen untuk menentukan return saham perusahaan. 

Kata Kunci: BI-7DRR, EPS, harga komoditas batu bara, kebijakan dividen, return saham 

I. PENDAHULUAN  

Pasar modal merupakan tempat berbagai instrumen keuangan diperdagangkan secara terbuka. pasar modal dapat 

diartikan sebagai tempat untuk menghubungkan pemilik modal dengan lembaga atau perusahaan yang membutuhkan 

dana (Isynuwardhana & Putri, 2021). Saham menjadi suatu surat berharga yang sering diperjual belikan pada pasar 

modal yang memiliki sifat kepemilikan. Menurut Asrini (2020) Saham menjadi surat bukti kepemilikan suatu 

perusahaan kepada investor yang melakukan transaksi pertukaran dana dengan perusahaan maupun dengan sesama 

investor untuk sejumlah kepemilikan sesuatu perusahaan, semakin banyak jumlah kepemilikan saham maka semakin 

besar pengaruh dari suatu perusahaan. 

Return atau pengembalian adalah penerimaan hasil yang diterima investor. Menurut Putra & Robiyanto, (2019) 

menjelaskan bahwa return menjadi keuntungan yang didapat investor dan dirasakan atas kegiatan investasi pada 

saham. Pada teori pasar modal return saham merupakan hasil dari pengembalian yang didapatkan investor dari pada 

instrumen investasi saham yang diperjual belikan pada bursa efek Indonesia (go public). Return saham yang terdapat  

perusahaan sektor energi mengalami pergerakan fluktuasi, dilansir dari media berita CNBC Indonesia (2023) 
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penguatan IDXENERGY disebabkan oleh kenaikan emiten-emiten terkait batu bara, yang mengalami peningkatan 

seiring naiknya harga komoditas tersebut. 

Dilihat dari pergerakan return saham sektor energi, mendapatkan beberapa penyebab yang bisa mempengaruhi 

return tersebut seperti harga komoditas batu bara dan BI-7 Day Reverse Repo Rate. Harga komoditas batu bara pada 

Indonesia menggunakan harga batu bara acuan (HBA), per Januari 2021 harga HBA seharga 75,84$/ton menjadi 

330,97$/ton pada Oktober 2022 atau mengalami kenaikan seharga 255,13$/ton dalam rentan satu tahun sepuluh bulan. 

Tren penurunan terjadi mulai Oktober 2022 sampai Desember 2023, harga batu bara pada Oktober 2022 seharga 

330,97$/ton mengalami penurunan sebesar 213,59$/ton menjadi 117,38$/ton pada Desember 2023. Dilansir CNBC 

Indonesia (2023) harga batu bara mencetak rekor tertinggi pada 2022 dan terjadi penurunan pada tahun 2023.  

BI-7DRR adalah kebijakan suku bunga acuan yang dikeluarkan oleh bank sentral Indonesia dalam mengatur 

regulasi moneter. Tahun 2021 sampai 2023 BI-7DRR mengalami tren peningkatan dari tingkat 3,75% di Januari 2021 

menyentuh titik tertinggi pada Oktober – Desember 2023 sebesar 6,00%. Penurunan hanya terjadi pada Januari 2021 

dan Februari 2021 sebesar 0.25%. Dilansir dari CNBC Indonesia (2023) Kenaikan suku bunga dilakukan untuk 

mengantisipasi ketidakpastian global. Menurut  Hasnawati et al. (2023) peningkatan kebijakan suku bunga bisa terjadi 

karena bertujuan untuk mengendalikan tingkat pertumbuhan inflasi. 

Harga batu bara acuan pada tahun 2021-2023 mengalami peningkatan dan penurunan selama periode tersebut, 

harga batu bara menjadi patokan bagi perusahaan yang melakukan jual beli batu bara. Ditambah pada periode tersebut 

tingkat suku bunga mengalami tren yang meningkat. Tingkat fluktuasi harga batu bara dan suku bunga diperkirakan 

menjadi suatu faktor yang berkemungkinan mempengaruhi return saham. 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Dasar Teori 

1. Expectation Theory 

Expectation theory yang dikemukakan Keynes (1936) pada karya tulis berjudul “The General Theory of 

Employment, Interest and Money”, menjelaskan ekspektasi merupakan faktor penting yang memengaruhi keputusan 
investasi, baik dalam jangka pendek (short-term expectation) maupun jangka panjang (long-term expectation). Dalam 

konteks pasar modal, perubahan yang dapat mempengaruhi return, dapat memengaruhi persepsi investor terhadap 

ekspektasi pada perusahaan di masa depan. Dalam penelitian ini expectation theory menjelaskan hubungan antara 

harga komoditas batu bara terhadap return saham, ketika harga batu bara acuan mengalami kenaikan, investor 

cenderung memiliki ekspektasi positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Menurut Anderson & Goldsmith (1997) 

Keynes menekankan peran ekspektasi laba (profit expectations) dan tingkat kepercayaan (confidence) yang diberikan 

manajer terhadap proyeksi laba dalam menentukan keputusan investasi. 

2. Markowitz Modern Portfolio Theory 

Teori portfolio merupakan teori yang dikemukakan oleh Markowitz (1952) dalam artikel berjudul “Portfolio 

Selection” merupakan teori yang menjelaskan penyesuaian portfolio yang berbeda-beda disesuaikan setiap tingkat 

risiko investasi. Teori tersebut menggambarkan bahwa suatu aset yang memiliki pengembalian tinggi akan cenderung 

memiliki risiko tinggi. Dengan kata lain besar kecil tingkat pengembaliannya akan sama dengan tingkat risiko yang 

dimiliki. Peneliti Putri (2023) menjelaskan bahwa teori portofolio mengenai pemilihan kombinasi portofolio yang 

disesuaikan dengan tingkat expected return yang diharapkan investor pada tingkat risiko tertentu. Proses ini dilakukan 

melalui investasi yang terdiversifikasi guna mengurangi risiko total portofolio, dengan pendekatan mean-variance 

yang bertujuan memaksimalkan ekspektasi imbal hasil (mean) serta meminimalkan ketidakpastian atau risiko 

(variance), sehingga dapat diperoleh susunan portofolio yang optimal. 

3. Signaling Theory 

Merupakan teori yang dikemukakan oleh Spence (1973) pada penelitian “Job Market Signaling” yang menjelaskan 

bahwa teori sinyal menyertakan dua golongan yang terdiri dari golongan yang memiliki informasi dan golongan yang 
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tidak memiliki informasi, dimana golongan yang mempunyai informasi menginformasikan sinyal atau tanda 

berbentuk informasi berguna bagi pihak yang menerimanya. Menurut penelitian yang dilakukan Rizaky & Dillak 

(2020) menjelaskan bahwa teori signaling berhubungan antara perusahaan yang memberikan sinyal kepada pihak yang 

menggunakan laporan keuangan. Menurut Dewi & Suwarno (2022) dan Hapsari et al. (2025) teori sinyal digunakan 

manajemen perusahaan (pemberi sinyal) sebagai alat untuk melihat prospek perusahaan dalam segi keuangan maupun 

non-keuangan dari sudut pandang investor sebagai penerima sinyal. Teori sinyal dapat diartikan ketika manajemen 

yang memiliki sinyal memberikan informasi kepada investor sebagai penerima sinyal. 

 

4. Agency Theory 

Agency Theory merupakan teori yang menjelaskan keterkaitan kinerja antara pemilik (principal) dan pengelola 

(agent) dalam suatu organisasi atau perusahaan (Wardoyo et al., 2022). Teori keagenan dikemukakan oleh Jensen & 

Meckling (1976) pada artikel “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure” 
Hubungan keagenan merupakan suatu perjanjian kerja sama antara prinsipal dan agen, di mana prinsipal 

mendelegasikan kewenangan kepada agen untuk mengelola serta mengarahkan organisasi yang menjadi milik 

prinsipal. Dalam hubungan tersebut, agen memperoleh delegasi wewenang untuk mengambil keputusan dengan tujuan 

menetapkan pilihan terbaik dalam pelaksanaan usaha milik prinsipal. 

5. Return Saham 

Investor memiliki tujuan ketika berinvestasi pada pasar modal, tujuan tersebut adalah return. Return adalah jumlah 

pendapatan dalam bentuk keuntungan atau kerugian yang di terima investor dalam periode tertentu. Menurut Irdawati 

et al. (2023) return menjadi faktor yang menyebabkan investor memiliki motivasi dalam melakukan investasi. Investor 

melakukan investasi bertujuan untuk meningkatkan aset yang dimiliki dengan tingkat return yang diterimanya. Return 

disajikan dalam bentuk persentase dari modal yang telah dikeluarkan untuk investasi. Tinggi rendahnya return yang 

diterima investor dapat bervariasi karena tingkat return di hitung dari harga beli dan harga jual. Menurut 

Hermuningsih et al. (2024) perhitungan yang digunakan untuk mengukur return saham adalah. 𝑅௧ = ௧ܲ − ௧ܲ−1௧ܲ−1  

Keterangan: 

Rt : Return saham 

Pt : Harga saham awal periode 

Pt-1 : Harga Saham akhir periode 

 

6. Harga Komoditas Batu Bara 

Menurut Endri et al. (2021) Perusahaan di industri pertambangan menjadikan harga komoditas batu bara acuan 

(HBA) menjadi patokan harga untuk menentukan jumlah pasokan ke pasar yang akan menjadi laba bagi perusahaan. 

Harga batu bara dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti supply and demand, kebijakan pemerintah, situasi 

ekonomi global dan lain-lain. Harga komoditas batu bara di Indonesia menggunakan HBA dikeluarkan setiap bulan 

oleh kementerian ESDM. Menurut surat Keputusan Menteri Energi dan Sumber Daya Mineral Republik Indonesia 

(2019) harga batu bara acuan didapatkan atas harga indeks batu bara, yang terdiri dari ICI, NEX, GCNC, dan Platt’s 
5900. Harga ke empat indeks menjadi dasar dari harga batu bara acuan (HBA) di Indonesia. Pada penelitian HBA 

yang digunakan adalah harga rata-rata dalam satu tahun setiap periode penelitian. 

7. BI-7 Day Revers Repo Rate 

Mengutip laman resmi Bank Indonesia (2024) Bank Indonesia menetapkan BI-7 Day Reverse Repo Rate atau 

BI7DRR menjadi acuan suku bunga per tanggal 19 Agustus 2016 dalam memperkuat kerangka moneter. Kebijakan 

moneter merupakan ilmu makroekonomi yang merupakan cabang ilmu ekonomi yang mempelajari suatu struktur, 

kinerja ekonomi, dan perilaku (Hidayat & Rikumahu, 2025).Menurut Mankiw (2006) yang dikutip pada penelitian 

Sari et al. (2024) suku bunga menjadi cerminan jumlah yang harus dibayar peminjam dan cerminan bunga dari  jumlah 

pinjaman atas tabungan. Tingkat suku bunga menjadi pertimbangan bagi perusahaan saat melakukan pinjaman, karena 

(2.1) 
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ketika tingkat suku bunga yang tinggi membuat perusahaan mempertimbangkan untuk tidak melakukan pinjaman 

yang terlalu besar, sebab nantinya akan membebani bunga pinjaman. Tetapi akan sebaliknya jika tingkat suku bunga 

yang rendah perusahaan akan cenderung melakukan pinjaman yang cuku besar, dikarenakan bunga pinjamannya 

relatif lebih rendah. Menurut penelitian Nur’avita & Alamsyah (2024) juga menjelaskan bahwa kebijakan suku bunga 

juga menjadi pertimbangan investor dalam aktivitas investasinya, apakah memili untuk menginvestasikan uangnya 

atau tidak. Penelitian ini menggunakan BI-7DRR, perhitungan menggunakan tingkat rata-rata dalam periode 

penelitian. 

 

8. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen menjadi suatu kebijakan dalam mengelola laba perusahaan, apakah keuntungan yang dihasilkan 

akan dibagikan ke pada pemilik bentuk dalam dividen atau akan menjadi modal perusahaan di masa depan (Lestari et 

al., 2023). Kebijakan dividen dapat membuat investor mempertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi, 

ketika perusahaan mengumumkan pembagian dividen maka shareholders akan mendapatkan keuntungan berupa tunai 

atau dalam bentuk dividen saham. Kebijakan dividen juga menjadi indikator jika perusahaan dapat menghasilkan laba 

dari kegiatan utamanya. Menurut Rachmawan & Setyorini (2022) pembagian dividen menjadi salah satu pendapatan 

investor dari investasi saham perusahaan selain dari capital gain. Dalam penelitian ini penulis menggunakan dividend 

yield sebagai pengukuran kebijakan dividen. Menurut Ardiansyah & Kohardinata (2024) rasio dividend yield 

digunakan untuk menghitung besaran keuntungan dividen yang diterima pemegang saham dari perusahaan yang 

membagikan dividen. Investor cenderung memilih perusahaan dengan dividend yield yang besar untuk memperoleh 

keuntungan yang besar juga. Rasio dividend yield dapat dihitung dengan perhitungan sebagai berikut: 

(ܻܦ) ݈ܻ݀݅݁ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ  = ݁ݎℎܽܵ ݎ݁݌ ݁ܿ݅ݎܲ(ܵܲܦ) ݁ݎℎܽܵ ݎ݁݌ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ ݈ܽݑ݊ܣ (ܵܲܦ) ݁ݎℎܽܵ ݎ݁݌ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ  =  ݃݊݅݀݊ܽݐݏݐݑܱ ݁ݎℎܽܵ ݂݋ ݎܾ݁݉ݑܰ݀݅ܽܲ ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ݈ܽݐ݋ܶ

 

9. Earnings per Share 

Menurut Rachmawan & Setyorini (2022) rasio earnings per share merupakan indikator yang mengukur laba 

perusahaan dengan total saham yang beredar. EPS menjadi indikator umum yang dipakai oleh pemegang saham untuk 

mengukur besaran keuntungan yang dihasilkan dalam bentuk lembar saham. Ketika perusahaan mengalami 

pertumbuhan laba menyebabkan EPS perusahaan mengalami pertumbuhan, ini menunjukkan berati perusahaan 

menghasilkan keuntungan bersih pada setiap lembarnya (Firman & Rialdy, 2024). Earnings per share dapat menjadi 

indikator dari kinerja perusahaan, karena ketika perusahaan dapat menghasilkan laba yang besar maka besaran dari 

earnings per share juga akan memberikan nilai yang besar juga. Menurut  Pratama et al. (2024) salah satu indikator 

fundamental dalam menentukan pemilihan saham yaitu earnings per share. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan 

menghasilkan laba bersih per saham menjadi indikasi bahwa perusahaan tersebut menghasilkan keuntungan bersih 

yang disajikan per-lembar saham. Rasio EPS dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 

(ܵܲܧ) ݁ݎℎܽܵ ݎ݁݌ ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  =  ݃݊݅݀݊ܽݐݏݐݑܱ ݁ݎℎܽܵ ݂݋ ݎܾ݁݉ݑܰ݁݉݋ܿ݊ܫ ݐ݁ܰ

 

B. Kerangka Pemikiran 

1. Pengaruh Harga Komoditas Batu Bara Terhadap Return Saham 

Menurut Hamzah (2023) permintaan global atas batu bara mengalami peningkatan dikala panasnya politik Rusia 

dan Uni Eropa yang mengakibatkan harga komoditas berdampak pada peningkatan harga, kenaikan harga tersebut 

berdampak terhadap batu bara. ketika harga patokan mengalami kenaikan, maka perusahaan di industri energi 

terutama sub sektor pertambangan mengalami peningkatan pada penjualan batu bara yang menjadikan pendapatan 

bersih perusahaan juga meningkat. Ketika pendapatan bersih suatu perusahaan mengalami pertumbuhan, akan menjadi 

(2.2) 

(2.3) 
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alasan investor untuk menginvestasi kepada perusahaan tersebut dan mengakibatkan harga saham perusahaan 

mengalami peningkatan, ketika harga saham mengalami peningkatan maka imbal hasil yang dihasilkan juga 

meningkat. Berdasarkan teori yang disampaikan bahwa harga komoditas batu bara dapat memberikan pengaruh positif 

kepada return saham. Teori tersebut sesuai dengan Hamzah, (2023) dan Xia et al., (2019) yang menjelaskan jika harga 

komoditas batu bara terdapat pengaruh yang positif dan signifikan. 

H1-2 : Harga komoditas batu bara berdampak positif secara parsial terhadap return saham 

2. Pengaruh BI-7 Day Reverse Repo Rate Terhadap Return Saham 

Peningkatan suku bunga dapat menyebabkan meningkatnya bunga pinjaman yang dilakukan perusahaan untuk 

melakukan aktivitas operasional. Seiring dengan tingginya bunga pinjaman akan mempengaruhi laba perusahaan 

dikarenakan biaya beban bunga yang ikut meningkat juga. Peningkatan suku bunga akan berdampak pada investor 

dalam mempertimbangkan keputusan investasinya, saat suku bunga mengalami peningkatan investor cenderung 

menyimpan uang pada bank atau instrumen pasar uang, dikarenakan tingkat bunga pengembaliannya lebih tinggi dan 

lebih minim risiko. Menurut Ananda & Santoso (2022) bank harus membayar bunga sebagai harga kepada pemilik 

simpanan dan peminjam ada harga yang harus dibayar kepada bank. Berdasarkan teori yang dijelaskan bahwa BI-

7DRR dapat memberi pengaruh negatif kepada return saham. Berdasarkan hasil penelitian Amalia et al., (2021); 

Hermuningsih et al., (2024); Rheynaldi et al., (2023) menjelaskan bahwa BI-7DRR sebagai suku bunga Indonesia 

memberikan dampak negatif dan signifikan kepada return saham. 

H1-3 : BI-7DRR berdampak negatif secara parsial terhadap return saham 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham 

Saat dividend yield perusahaan pada tingkat yang tinggi maka tingkat pendapatan yang diterima juga semakin 

tinggi. Menurut Rahman et al., (2019) dan Usman et al., (2021) dalam penelitian Atmariani & Agustia (2024) Dividend 

yield (DY) yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan pada pasar modal sedang berada dalam kategori undervalued, 

menyebabkan investor melakukan pertimbangan untuk membeli dan menyimpan saham perusahaan tersebut. Ketika 

perusahaan dalam keadaan undervalued (harga saham lebih rendah dari nilai intrinsiknya) mengidentifikasikan bahwa 

perusahaan yang dimaksud mempunyai kinerja keuangan yang baik, tetapi perusahaan tidak dilirik oleh investor. 

Perusahaan yang termasuk dalam kategori undervalued memiliki return yang lebih tinggi pada masa depan. 

Berdasarkan teori tersebut kebijakan dividen dapat memberikan dampak positif terhadap return saham. Berdasarkan 

hasil penelitian Kang et al., (2019); Kim, (2020); Rahman et al., (2019) dan Ruhani & Junoh (2023) bahwa kebijakan 

dividen dengan indikator dividend yield mempunyai dampak positif kepada return saham. 

H1-4 : Kebijakan Dividen berdampak positif secara parsial terhadap return saham 

4. Pengaruh Earnings per Share Terhadap Return Saham 

Earnings per share menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diperoleh dalam bentuk lembar saham. 

Perusahaan yang menghasilkan EPS yang besar menggambarkan keuntungan yang diperoleh juga besar, laba besar 

yang diperoleh perusahaan menunjukkan kinerja keuangan yang sehat. Menurut Ardiansyah & Kohardinata (2024) 

Tingginya nilai EPS suatu perusahaan mencerminkan pertumbuhan yang baik, menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut mampu menghasilkan laba lebih besar, yang pada akhirnya dapat didistribusikan kepada para pemegang 

sahamnya. Dengan laba yang dibagikan kepada investor lebih besar menyebabkan investor menjadi tertarik untuk 

menjalankan investasi pada perusahaan tersebut. Berdasarkan teori yang telah dijelaskan bahwa EPS dapat 

memberikan dampak positif dan signifikan kepada return saham. Berdasarkan Amelia et al., (2021); Peter et al., 

(2020); Rachmawan & Setyorini, (2022)  dan Nofal et al. (2024) bahwa EPS memberikan dampak yang signifikan 

secara positif kepada return saham. 

H1-5 : EPS berdampak positif secara parsial terhadap return saham 
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Ilustrasi 2.1 Kerangka Pemikiran 

Sumber : Data diolah oleh peneliti (2025) 

III.METODOLOGI PENELITIAN 

Metode yang terdapat pada penelitian ini dengan adalah kuantitatif, dengan menggunakan data sekunder. Data 
didapat dari beberapa sumber yang dapat di percaya, seperti harga batu bara yang diperoleh dari website resmi 
kementerian ESDM, suku bunga didapatkan dari website resmi Bank Indonesia, dan data laporan tahunan perusahaan 
pada industri energi periode 2021–2023 yang didapatkan dari website resmi perusahaan atau Bursa Efek Indonesia. 
Metode perolehan data pada penelitian berdasarkan observasi terhadap objek dan variabel pada penelitian. Desain 
sampling yang terapkan adalah non-probability sampling dengan menggunakan purposive sampling. Didapatkan 
sampel terpilih sebanyak 17 perusahaan pada sektor energi yang terdaftar pada BEI tahun 2021-2023. 

Matriks 3.2 Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 

1. Perusahaan pada industri energi di BEI periode 2021-2023 79 

2. Perusahaan pada industri energi yang tidak mempunyai data lengkap untuk 
penelitian  

(13) 

3. Perusahaan pada industri energi yang tidak memberikan dividen selama 
periode penelitian 

(49) 

Perusahaan yang sesuai dengan kriteria sampel 17 

Tahun pengamatan penelitian 3 

Jumlah keseluruhan data peneliti 51 

Sumber : Data diolah oleh penulis (2025) 

Analisis data menjadi tahapan untuk menguji hipotesis yang telah dibangun sebelumnya apakah hasil dari analisis 
sesuai dengan dugaan yang telah di buat peneliti. Analisa data digunakan adalah teknik analisis deskriptif serta analisa 
regresi data panel yang diolah menggunakan software Eviews12. Berikut persamaan regresi data panel: ܻ = ܽ + ݐ1ܺ1݅ߚ + ݐ2ܺ2݅ߚ + ݐ3ܺ3݅ߚ + ݐ4ܺ4݅ߚ + ݁ 

Keterangan: 
Y : Return saham 
a : Konstanta 
β(1,..,5) : Koefisien regresi masing-masing variabel independen 
X1 : Harga komoditas batu bara 
X2 : BI-7DRR 
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X3 : Kebijakan dividen 
X4 : EPS 
i : perusahaan 
t : waktu 
e : Error term 

 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 
Matriks 4.1 Pengujian Statistik Deskriptif 

 
Return 

Saham 

Harga 

Komoditas 

Batu Bara 

BI-7 Day 

Reverse 

Repo Rate 

Kebijakan 

Dividen 

Earnings 

per Share 

Mean 0.475747 199.7339 0.044433 0.124004 75.28269 
Maximum 7.015300 276.5817 0.058100 0.432600 1094.050 
Minimum -0.691900 121.4708 0.035200 0.009400 0.000500 
Std. Dev 1.249341 63.96185 0.009959 0.116556 195.1787 

Observation 51 51 51 51 51 

Sumber : Eviews12 (2025) 

Output analisa deskriptif pada matriks 4.1 sebagai berikut: 
1. Return saham memiliki mean 0,475747 yang lebih kecil dari standard deviation, sehingga datanya bersifat 

heterogen. 

2. Harga komoditas batu bara menunjukkan mean 199,7339 yang lebih besar dari standard deviation, menandakan 

data bersifat homogen. 

3. BI-7DRR memiliki mean 0,044433 lebih tinggi dari standard deviation, sehingga tergolong homogen. 

4. Kebijakan dividen mencatat mean 0,124004 yang melebihi standard deviation, menunjukkan sifat homogen. 

5. EPS memiliki mean 75,28269 yang lebih rendah dari standard deviation, sehingga bersifat heterogen. 

 
B. Analisa Regresi Data Panel  

Matriks 4.6 Regresi Data Panel  

 
Sumber : Eviews12 (2025) 

Pada gambar 4.6 merupakan hasil regresi data panel pada penelitian dengan menggunakan variabel harga 

komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen, EPS dan return saham yang dapat dirumuskan sebagai berikut: 

RS = 0,963231 + 0,003020HBA – 32,53243BI + 3,447482DY – 0,000966EPS + e 
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C. Pengujian Hipotesis 
1. Uji Simultan (Uji F) 

Matriks 4.7 Uji Simultan (Uji F) 

 
Sumber : Eviews12 (2025) 

Uji simultan (uji F) menunjukkan prob(F-statistic) 0,036323 < 0,05 dan F-hitung 2,806330 > F-tabel 2,574035. 
Hasil ini menolak H₀ dan menerima Hₐ, yang berarti harga komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen, dan 
EPS secara bersama-sama memengaruhi return saham. 

2. Uji Parsial (Uji T) 
Matriks 4.8 Uji Parsial (Uji T) 

 
Sumber : Eviews12 (2025) 

Hasil uji parsial dengan perbandingan nilai probabilitas dengan nilai t-hitung, diperoleh kesimpulan sebagai 
berikut: 

• Harga komoditas batu bara (X1) memiliki probabilitas 0,2706 > 0,05 dan t-hitung 1,115084 < t-tabel 
2,009575, sehingga tidak berpengaruh terhadap return saham. 

• BI-7DRR (X2) memiliki probabilitas 0,0618 > 0,05 dan t-hitung -1,914520 > t-tabel -2,009575, menandakan 
tidak adanya pengaruh signifikan. 

• Dividend yield (X3) memiliki probabilitas 0,0225 < 0,05 dan t-hitung 2,360742 > t-tabel 2,009575, sehingga 
berpengaruh positif terhadap return saham. 

• EPS (X4) memiliki probabilitas 0,2647 > 0,05 dan t-hitung -1,129062 > t-tabel -2,009575, menunjukkan 
tidak adanya pengaruh signifikan terhadap return saham. 

 
3. Uji Koefisien Determinan (R2) 

Matriks 4.9 Uji Koefisien Determinan (R2) 

 
Sumber : Eviews12 (2025) 

Hasil koefisien determinasi (R²), diraih nilai Adjusted R-squared 0,126261 atau 12,63%. Nilai yang dihasilkan  
menandakan bahwa sebesar 12,63% ragam pada return saham dapat diterangkan oleh variabel independen yang 
meliputi harga komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen, dan EPS. Adapun sebesar 87,37% Bagian sisanya 
diterangkan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam model penelitian ini. 
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D. Pembahasan 
1. Pengaruh Harga Komoditas Batu Bara, BI-7DRR, Kebijakan Dividen dan EPS Terhadap Return Saham 

Uji simultan (uji F) menghasilkan nilai probabilitas 0,036323 < 0,05 dan F-hitung 2,806330 > F-tabel 2,574035. 
Hasil ini menegaskan bahwa harga komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen, dan EPS berdampak signifikan 

secara simultan kepada return saham. 

2. Pengaruh Harga Komoditas Batu Bara Terhadap Return Saham 
Berdasarkan matriks 4.8 menunjukkan nilai probabilitas 0,2706 > 0,05, t-hitung 1,115084 < t-tabel 2,009575, dan 

koefisien 0,003020. Hasil ini mengindikasikan bahwa harga komoditas batu bara tidak memengaruhi return saham 
pada perusahaan sektor energi di BEI periode 2021–2023. Temuan ini selaras dengan penelitian Rheynaldi et al. 
(2023) dan Zolfaghari et al. (2020) yang menyatakan bahwa pengaruh harga komoditas batu bara terhadap return 
saham tidak signifikan. 

Tidak signifikannya pengaruh tersebut disebabkan oleh penetapan harga patokan penjualan batu bara di Indonesia 
yang tidak hanya menggunakan HBA. Selain HBA, terdapat acuan lain seperti ICI, NEX, GCNC, dan Platt’s 5900. 
Menurut Menteri ESDM Bahlil Lahadalia dari hasil wawancara Kumpara (2025), penjualan batu bara di Indonesia 
umumnya mengacu pada ICI. Berdasarkan Surat Keputusan Menteri ESDM Nomor 72.K/MB.01/MEM.B/2025 
(2025), harga patokan batu bara yang berlaku belum sepenuhnya digunakan oleh pemegang izin usaha pertambangan, 
dan mulai 1 Maret 2025 mereka diwajibkan menggunakan HPB atau HBA. 

 
3. Pengaruh BI-7DRR Terhadap Return Saham 

Berdasarkan matriks 4.8, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0618 yang lebih besar dari 0,05, nilai t-hitung -
1,914520 yang lebih besar dari nilai t-tabel -2,009575, serta koefisien sebesar -32,53243. Hasil ini menunjukkan 
bahwa variabel BI-7DRR tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor energi yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Temuan tersebut konsisten dengan penelitian Yenni et al. (2024) dan 
HERNOWO (2022) yang menyatakan bahwa BI-7DRR tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham. 

Ketidakhadiran pengaruh BI-7DRR terhadap return saham pada perusahaan energi mengindikasikan bahwa 
peningkatan suku bunga acuan ini tidak selalu diikuti oleh penurunan return saham. Hal tersebut disebabkan oleh 
fakta bahwa BI-7DRR bukan menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam mengambil keputusan 
investasi di sektor energi. Saat suku bunga acuan meningkat, sebagian investor cenderung mempertahankan posisi 
investasinya atau tidak menambah modal di pasar modal dengan orientasi jangka panjang untuk memaksimalkan 
return tanpa melakukan spekulasi. Investor juga lebih mempertimbangkan faktor-faktor lain yang dinilai lebih 
memengaruhi kinerja saham di sektor energi. 

 
4. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham 

Berdasarkan matriks 4.8 menunjukkan nilai probabilitas 0,0225 < 0,05, t-hitung 2,360742 > t-tabel 2,009575, dan 
koefisien 3,447482. Hasil ini menegaskan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham pada 
perusahaan sektor energi di BEI periode 2021–2023, sejalan dengan temuan Kim (2020) serta Ruhani & Junoh (2023) 
yang menggunakan indikator dividend yield. Pengaruh positif ini terjadi karena dividend yield yang tinggi 
meningkatkan keuntungan investor, baik dari capital gain maupun dividen. Valuasi yang murah mendorong minat 
investor untuk berinvestasi jangka panjang pada perusahaan undervalued, lalu menjual saham ketika harga mencapai 
nilai wajar guna memaksimalkan return. 

. 
5. Pengaruh EPS Terhadap Return Saham 

Berdasarkan matriks 4.8 menghasilkan nilai probabilitas 0,2647 > 0,05, t-hitung -1,129062 > t-tabel -2,009575, 
dan koefisien -0,000966. Hasil ini menunjukkan bahwa EPS tidak memengaruhi return saham pada perusahaan sektor 
energi pada BEI periode 2021–2023, selaras dengan temuan Digdowiseiso (2023) dan Mahirun (2023). Kondisi ini 
terjadi karena perhitungan EPS bergantung pada jumlah saham beredar. Dengan keuntungan bersih yang sama, 
perusahaan dengan jumlah saham beredar lebih sedikit akan menghasilkan nilai EPS lebih tinggi dibandingkan yang 
memiliki jumlah saham beredar lebih banyak, sehingga besar kecilnya EPS tidak selalu mencerminkan profitabilitas 
yang memengaruhi return saham. Tetapi EPS dapat menjadi pertimbangan dalam bentuk kebijakan dividen, besar 
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kecilnya EPS akan menentukan besar kecil DPS yang akan dibagikan. Dengan DPS  yang besar akan berkemungkinan 
menyebabkan kenaikan dividend yield. 

 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini menggunakan 51 sampel perusahaan sektor energi di BEI periode 2021–2023 untuk menguji 
pengaruh harga komoditas batu bara, BI-7DRR, kebijakan dividen, dan EPS terhadap return saham. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa secara simultan keempat variabel memengaruhi terhadap return saham. Secara parsial, kebijakan 
dividen berpengaruh positif, sedangkan tiga variabel lainnya tidak berpengaruh signifikan. Model penelitian hanya 
mampu menjelaskan 12,63% variasi return saham. Keterbatasan penelitian meliputi fokus pada sektor energi, periode 
tiga tahun, dan penggunaan empat variabel independen. Penelitian selanjutnya disarankan menambah indikator lain 
seperti nilai perusahaan, volume perdagangan, harga minyak dunia, nilai tukar rupiah, dan inflasi, serta memperluas 
periode dan objek penelitian. Bagi investor, hasil ini menunjukkan bahwa dividend yield dapat menjadi pertimbangan 
dalam investasi di sektor energi. Bagi perusahaan, penentuan besaran dividen dapat menjadi strategi untuk menarik 
investor dan mendorong kenaikan harga saham. 
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