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 Abstract. This study aims to analyze the effect of profitability, interest rates, and 

liquidity on stock returns with company size as a moderating variable in mining sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018–2022 period. 

This study uses a quantitative approach with secondary data obtained from company 
financial reports and related economic data. The study population was 91 companies, 

while the study sample was 42 companies selected using a purposive sampling 

technique. Data analysis techniques used multiple linear regression and Moderated 

Regression Analysis (MRA) with the help of the EViews 12 program. The results of 

the study indicate that profitability and liquidity partially have no significant effect on 

stock returns, while interest rates have a positive and significant effect on stock returns. 

In addition, company size is able to moderate the effect of profitability on stock returns, 

but is unable to moderate the effect of interest rates and liquidity on stock returns. This 

study contributes to the development of financial studies, particularly regarding the 

factors that influence stock returns in the mining sector, and becomes a consideration 

for investors in making investment decisions. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, tingkat 

suku bunga, dan likuiditas terhadap return saham dengan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018–2022. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan 

data ekonomi terkait. Populasi penelitian berjumlah 91 perusahaan, sedangkan sampel 

penelitian sebanyak 42 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive 
sampling. Teknik analisis data menggunakan regresi linear berganda dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) dengan bantuan program EViews 12. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham, sedangkan tingkat suku bunga berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. Selain itu, ukuran perusahaan mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham, tetapi tidak mampu 

memoderasi pengaruh tingkat suku bunga dan likuiditas terhadap return saham. 

Penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan kajian keuangan, 

khususnya terkait faktor-faktor yang memengaruhi return saham pada sektor 

pertambangan, serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

 
Kata Kunci: Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga, Likuiditas, Return Saham, Dan 
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How to Cite: Salora, M., Yenni, Z., & Sari, Y. P. (2026). Pengaruh Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga, dan 

Likuiditas Terhadap Return Saham dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderating pada Perusahaan 

Sektor Pertambangan. HORIZON: Indonesian Journal of Multidisciplinary, 4 (3), 1740-1754. 

http://doi.org/10.54373/hijm.v4i3.5820  

 

 

mailto:marisasaloraa@gmail.com
http://doi.org/10.54373/hijm.v4i3.5820


Salora et al., Pengaruh Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga …           1741 

 

PENDAHULUAN  

Perkembangan pasar modal di Indonesia, khususnya pada sektor pertambangan, 

menunjukkan dinamika yang cukup fluktuatif seiring perubahan kondisi ekonomi global, 

harga komoditas, dan kebijakan suku bunga. Kondisi tersebut menyebabkan return saham 

perusahaan pertambangan mengalami perubahan yang tidak stabil sehingga menjadi perhatian 

penting bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. Return saham merupakan 

keuntungan yang diperoleh investor atas investasi saham yang dilakukan, baik dalam bentuk 

capital gain maupun dividen (Pradiana & Yadnya, 2019). Tinggi rendahnya return saham 

menjadi indikator penting dalam menilai kinerja perusahaan dan prospek investasi di pasar 

modal. 

Fluktuasi return saham tidak hanya mencerminkan peluang memperoleh keuntungan 

yang lebih tinggi, tetapi juga menunjukkan adanya risiko investasi yang semakin besar. 

Semakin tinggi ketidakstabilan return saham, semakin tinggi pula ketidakpastian yang harus 

dihadapi investor dalam memperoleh tingkat pengembalian yang diharapkan. Oleh karena itu, 

investor perlu memahami faktor-faktor yang memengaruhi return saham agar dapat mengelola 

risiko investasi secara lebih efektif dan mengambil keputusan investasi yang lebih rasional. 

Dalam sektor pertambangan, risiko tersebut cenderung lebih tinggi karena kinerja perusahaan 

sangat dipengaruhi oleh perubahan harga komoditas dunia, kondisi ekonomi global, nilai tukar, 

serta kebijakan pemerintah yang berkaitan dengan industri pertambangan. Investor pada 

umumnya akan mempertimbangkan berbagai faktor fundamental perusahaan sebelum 

melakukan investasi saham. Faktor-faktor tersebut antara lain profitabilitas, tingkat suku 

bunga, likuiditas, serta ukuran perusahaan yang dapat memengaruhi tingkat return saham. 

Menurut Dewi dan Fajri (2020), investor perlu melakukan analisis terhadap kondisi 

perusahaan agar dapat menentukan saham yang sesuai dengan tingkat return yang diharapkan. 

Dalam sektor pertambangan, fluktuasi harga komoditas dan kondisi ekonomi global 

menyebabkan return saham perusahaan cenderung berubah-ubah setiap periode. 

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), return saham perusahaan sektor 

pertambangan selama periode 2018–2022 menunjukkan fluktuasi yang cukup signifikan. 

Sebagai contoh, PT Apexindo Pratama Duta Tbk (APEX) mengalami perubahan return saham 

dari 1,07 pada tahun 2021 menjadi -0,80 pada tahun 2022. Sebaliknya, PT Bayan Resources 

Tbk (BYAN) mencatat return saham sebesar 6,78 pada tahun 2022, jauh lebih tinggi 

dibandingkan periode sebelumnya. Perbedaan yang cukup besar tersebut menunjukkan bahwa 

tingkat pengembalian investasi pada sektor pertambangan masih sangat bervariasi 

antarperusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa return saham dipengaruhi oleh berbagai 
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faktor internal maupun eksternal perusahaan sehingga perlu dianalisis lebih lanjut untuk 

memberikan informasi yang lebih akurat bagi investor dalam mengelola risiko dan 

menentukan strategi investasinya. 

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi return saham adalah profitabilitas. 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

operasionalnya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung lebih menarik bagi 

investor karena dinilai memiliki prospek yang baik. Penelitian Purba (2019) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Namun, hasil 

berbeda ditemukan oleh Krismandari dan Amanah (2021) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. Selain profitabilitas, tingkat suku 

bunga juga memengaruhi keputusan investasi karena berkaitan dengan biaya modal dan 

kondisi perekonomian. Penelitian Aditya dan Badjra (2018) menunjukkan bahwa tingkat suku 

bunga berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, sedangkan Permaysinta dan 

Sawitri (2021) menemukan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. 

Likuiditas juga menjadi faktor penting dalam menilai kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas yang baik dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap kondisi keuangan perusahaan. Dewi dan Fajri (2020) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap return 

saham, sedangkan penelitian Sudiartha (2019) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan 

masih adanya research gap mengenai pengaruh profitabilitas, tingkat suku bunga, dan 

likuiditas terhadap return saham. Selain itu, penelitian mengenai peran ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi pada sektor pertambangan masih relatif terbatas. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, tingkat suku bunga, dan 

likuiditas terhadap return saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018–2022. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif untuk 

menganalisis pengaruh profitabilitas, tingkat suku bunga, dan likuiditas terhadap return saham 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor pertambangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018–2022. Periode penelitian dipilih 

karena mencakup kondisi ekonomi yang berbeda, yaitu periode sebelum pandemi COVID-19 
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(2018–2019), masa pandemi COVID-19 (2020–2021), dan periode awal pemulihan ekonomi 

global (2022). Ketiga fase tersebut memberikan dinamika yang berbeda terhadap kinerja 

perusahaan dan pergerakan pasar modal, khususnya sektor pertambangan yang sangat sensitif 

terhadap perubahan harga komoditas, aktivitas ekonomi global, dan kebijakan moneter. Oleh 

karena itu, periode 2018–2022 dinilai relevan untuk mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi 

return saham dalam berbagai kondisi ekonomi. 

Data penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan, situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), Yahoo Finance, 

Britama, serta sumber pendukung lainnya yang relevan. Populasi penelitian terdiri dari 91 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI selama periode 2018–2022. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar secara berturut-turut di BEI selama periode penelitian; (2) 

menerbitkan laporan keuangan lengkap; (3) menggunakan mata uang rupiah dalam laporan 

keuangan; dan (4) memiliki data harga saham penutupan (closing price) yang lengkap. 

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas profitabilitas (X1), tingkat suku bunga 

(X2), dan likuiditas (X3), sedangkan return saham sebagai variabel dependen (Y) dan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi (Z). 

Teknik analisis data dilakukan menggunakan program EViews 12 melalui beberapa 

tahapan, yaitu analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, serta analisis regresi linear berganda 

dengan Moderated Regression Analysis (MRA). Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan 

uji t untuk mengetahui pengaruh parsial variabel independen terhadap return saham dan uji F 

untuk mengetahui pengaruh simultan variabel independen terhadap return saham. 

Persamaan Tanpa Variabel Moderasi : 

𝑌 =  𝛼 + 𝐵1𝑋1 + 𝐵2𝑋2 + 𝐵3𝑋3 + 𝑒 

Atau Persamaan Menggunakan Variabel Moderasi : 

𝑌 =  𝛼 + 𝐵1𝑋1 + 𝐵2𝑋2 + 𝐵3𝑋3 + 𝐵4𝑍 + 𝐵5[𝑋3 ∗ 𝑍] + 𝐵6[𝑋2 ∗ 𝑍] + 𝐵7[𝑋3 ∗ 𝑍] + 𝜀 

 

Keterangan:  

Y = Return Saham  

Α = Konstanta 

Β = Koefisien Regresi  

X1 = Profitabilitas  

X2 = Tingkat Suku Bunga  

X3 = Likuiditas  

Z = Ukuran Perusahaan 

ε = Error Term 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN DISKUSI 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Statistik deskriptif data penelitian 

Statistik Y X1 X2 X3 Z 

Mean 0,220 0,186 4,499 1,894 19,186 

Median 0,000 0,058 4,250 1,447 19,411 

Maximum 6,778 9,268 6,250 10,474 22,796 

Minimum -0,800 0,007 3,500 0,041 12,755 

Standard Deviation 0,780 1,328 0,764 1,764 2,325 

Observations 210 210 210 210 210 

 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, diketahui bahwa variabel return saham (Y) memiliki 

nilai rata-rata sebesar 0,220 dengan standar deviasi 0,780, yang menunjukkan bahwa return 

saham perusahaan sektor pertambangan selama periode penelitian mengalami fluktuasi yang 

cukup tinggi. Variabel profitabilitas (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,186 dengan nilai 

maksimum 9,268, yang menunjukkan adanya perbedaan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Tingkat suku bunga (X2) memiliki rata-rata sebesar 4,499 dengan 

penyebaran data yang relatif rendah karena standar deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-

ratanya. Variabel likuiditas (X3) memiliki rata-rata sebesar 1,894 yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya tergolong cukup baik, 

meskipun terdapat variasi data yang cukup besar. Sementara itu, ukuran perusahaan (Z) 

memiliki rata-rata sebesar 19,186 dengan nilai maksimum 22,796 yang menunjukkan bahwa 

perusahaan sampel memiliki ukuran aset yang relatif beragam. Secara umum, hasil statistik 

deskriptif menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian mengalami variasi data selama 

periode pengamatan 2018–2022. 

 

Hasil UJI NORMALITAS 

Dalam penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan uji Jarque-Bera. Residual dikatakan 

berdistribusi normal apabila memiliki nilai diatas atau sama dengan 0,05.  

 

Gambar 1. Hasil uji normalitas model I (tanpa variabel moderasi) 
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Skewness  -0.310693

Kurtosis   2.231286

Jarque-Bera  4.152431

Probability  0.125404
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Berdasarkan hasil Uji Jarque-Bera pada gambar diatas dapat diketahui bahwa nilai Jarque-

Bera adalah sebesar 4,152431 dengan probabilitas 0,125404 karena probabilitas 0,25404 > 0,05 

maka dapat dikatakan bahwa residual dalam model penelitian ini berdistribusi normal. 

 

Gambar 2. Hasil uji normalitas model II (dengan variabel moderasi) 

 

Berdasarkan hasil Uji Jarque-Bera pada gambar diatas dapat diketahui bahwa nilai Jarque-

Bera adalah sebesar 2,792610 dengan probabilitas 0,247510 karena probabilitas 0,247510 > 

0,05 maka dapat dikatakan bahwa residual dalam model penelitian ini berdistribusi normal. 

 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji ini dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance. Jika nilai 

variance inflation factor (VIF) tidak lebih dari 10 dan nilai toleransi lebih dari 0,10.  

Tabel 2. Hasil Uji multikolinearitas model I (tanpa variabel moderasi) 

 

Dari tabel 2 terlihat bahwa masing-masing variabel ini tidak terkena masalah 

multikolonieritas dimana nilai interaksi antar variabel dalam penelitian ini, tidak ada yang 

memiliki nilai lebih dari batas toleransi sebesar 10. 
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Variance Inflation Factors

Date: 02/16/24   Time: 03:30

Sample: 1 210

Included observations: 102

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  0.614199  45.46828 NA

X1  0.003897  1.058972  1.033512

X2  0.030179  42.21081  1.052752

X3  0.004173  2.520330  1.020548
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Tabel  1. Hasil uji multikolinearitas model II (dengan variabel moderasi) 

 

Dari tabel 3 terlihat bahwa masing-masing variabel ini tidak terkena masalah 

multikolonieritas dimana nilai interaksi antar variabel dalam penelitia ini, tidak ada yang 

memiliki nilai lebih dari batas toleransi sebesar 10. 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan model Breusch-Pagan-

Godfrey, di mana uji Prob chi-square harus lebih besar dari α = 0,05, maka dapat dikatakan 

tidak terjadi heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas diperoleh 

ringkasan hasil terlihat pada tabel4 dan 4.5 dibawah ini: 

Tabel  2. Hasil uji heteroskedastisitas model I (tanpa variabel moderasi) 

 

Pada tabel 4 terlihat bahwa nilai prob. F hitung sebesar 0,5003 besar dari tingkat alpha 0,05. 

Berdasarkan uji hipotesis Ha diterima yang artinya seluruh variabel penelitian yang akan 

dibentuk ke dalam model regresi terbebas dari gejala heteroskedasitas 

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model II (Dengan Variabel Moderasi) 

 

Variance Inflation Factors

Date: 02/16/24   Time: 04:03

Sample: 1 210

Included observations: 209

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  1.659657  655.8364 NA

DX1  0.000770  1.083495  1.083495

DX2  0.004897  1.599244  1.599190

DX3  0.001082  1.133934  1.133931

LOGZ  0.289397  995.0977  1.980820

LOGX1_Z  0.001207  1.096658  1.087184

LOGX2_Z  0.140418  1094.376  2.461704

LOGX3_Z  0.003048  13.40482  1.171492

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.790708     Prob. F(3,205) 0.5003

Obs*R-squared 2.390745     Prob. Chi-Square(3) 0.4954

Scaled explained SS 34.26800     Prob. Chi-Square(3) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 04:08

Sample: 2 210

Included observations: 209

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.595548 0.225364 2.642609 0.0089

DX1 0.006114 0.119950 0.050971 0.9594

DX2 0.083244 0.249540 0.333587 0.7390

DX3 -0.204522 0.138724 -1.474305 0.1419

R-squared 0.011439     Mean dependent var 0.594520

Adjusted R-squared -0.003028     S.D. dependent var 3.253066

S.E. of regression 3.257987     Akaike info criterion 5.219049

Sum squared resid 2175.968     Schwarz criterion 5.283017

Log likelihood -541.3906     Hannan-Quinn criter. 5.244912

F-statistic 0.790708     Durbin-Watson stat 2.054330

Prob(F-statistic) 0.500326

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.713654     Prob. F(7,201) 0.1075

Obs*R-squared 11.77055     Prob. Chi-Square(7) 0.1084

Scaled explained SS 157.0468     Prob. Chi-Square(7) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 04:06

Sample: 2 210

Included observations: 209

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.369414 4.794160 -0.285642 0.7754

DX1 -0.011572 0.103290 -0.112032 0.9109

DX2 0.344530 0.260419 1.322983 0.1873

DX3 -0.166803 0.122408 -1.362685 0.1745

LOGZ 4.583929 2.001938 2.289745 0.0231

LOGX1_Z 0.194005 0.129299 1.500434 0.1351

LOGX2_Z -2.692460 1.394488 -1.930787 0.0549

LOGX3_Z 0.107688 0.205464 0.524121 0.6008

R-squared 0.056318     Mean dependent var 0.508650

Adjusted R-squared 0.023454     S.D. dependent var 2.738682

S.E. of regression 2.706375     Akaike info criterion 4.866623

Sum squared resid 1472.217     Schwarz criterion 4.994559

Log likelihood -500.5621     Hannan-Quinn criter. 4.918348

F-statistic 1.713654     Durbin-Watson stat 2.077380

Prob(F-statistic) 0.107507
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Pada tabel 5 terlihat bahwa nilai prob. F-hitung sebesar 0,1075 besar dari tingkat alpha 0,05. 

Berdasarkan uji hipotesis Ha diterima yang artinya seluruh variabel penelitian yang akan 

dibentuk ke dalam model regresi terbebas dari gejala heteroskedasitas. 

 

Hasil Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah sebuah pengujian yang bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi linier ada korelasi Antara kesalahan, pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1. Autokorelasi diuji menggunakan Breusch Pagan 

Godfrey serial correlation LM Test. 

Tabel 4 Hasil uji autokorelasi model I (tanpa variabel moderasi) 

 

Dari tabel 6, dapat dilihat bahwa nilai Breusch Pagan Godfrey serial correlation LM Test 

sebesar 0,3121, yang dimana nilai tersebut besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terbebas dari masalah autokorelasi. 

Tabel 5. Hasil uji autokorelasi model II (dengan variabel moderasi) 

 

Dari tabel 7, dapat dilihat bahwa nilai Breusch Pagan Godfrey serial correlation LM Test 

sebesar 0,5969 yang dimana nilai tersebut besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terbebas dari masalah autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Berganda dengan Variabel Moderasi 

Analisis regresi data panel dalam penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga, dan Likuiditas terhadap return saham pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Berdasarkan 

pemilihan model yang telah dilakukan, model yang sebaiknya digunakan adalah model 

Common effect model (CEM) yang sudah disehatkan. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.143603     Prob. F(2,203) 0.3207

Obs*R-squared 2.328571     Prob. Chi-Square(2) 0.3121

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 04:10

Sample: 2 210

Included observations: 209

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000447 0.053817 -0.008312 0.9934

DX1 -0.000921 0.028660 -0.032131 0.9744

DX2 0.017311 0.063207 0.273878 0.7845

DX3 -0.002436 0.033340 -0.073064 0.9418

RESID(-1) 0.007853 0.072942 0.107655 0.9144

RESID(-2) -0.107743 0.071811 -1.500364 0.1351

R-squared 0.011141     Mean dependent var 7.86E-17

Adjusted R-squared -0.013215     S.D. dependent var 0.772902

S.E. of regression 0.777992     Akaike info criterion 2.364088

Sum squared resid 122.8702     Schwarz criterion 2.460040

Log likelihood -241.0472     Hannan-Quinn criter. 2.402882

F-statistic 0.457441     Durbin-Watson stat 2.015267

Prob(F-statistic) 0.807565

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.493733     Prob. F(2,199) 0.6111

Obs*R-squared 1.031966     Prob. Chi-Square(2) 0.5969

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 04:11

Sample: 2 210

Included observations: 209

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DX1 -0.000841 0.027841 -0.030194 0.9759

DX2 -0.000191 0.070243 -0.002725 0.9978

DX3 0.000102 0.032988 0.003083 0.9975

LOGZ -0.001195 0.539417 -0.002214 0.9982

LOGX1_Z 0.002708 0.034971 0.077433 0.9384

LOGX2_Z -0.004975 0.375780 -0.013239 0.9895

LOGX3_Z -0.006990 0.056001 -0.124812 0.9008

C 0.047975 1.294830 0.037051 0.9705

RESID(-1) -0.066481 0.071510 -0.929680 0.3537

RESID(-2) -0.030231 0.071929 -0.420294 0.6747

R-squared 0.004938     Mean dependent var 5.61E-16

Adjusted R-squared -0.040065     S.D. dependent var 0.714909

S.E. of regression 0.729090     Akaike info criterion 2.252625

Sum squared resid 105.7829     Schwarz criterion 2.412546

Log likelihood -225.3993     Hannan-Quinn criter. 2.317282

F-statistic 0.109718     Durbin-Watson stat 2.001452

Prob(F-statistic) 0.999432
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Tabel 8. Hasil analisis regresi data panel model I (tanpa variabel moderasi) 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil estimasi regresi, diperoleh persamaan model regresi sebagai berikut: 

Return Saham =1,554002+0,020658ROA-0,306716TSB+0,022482CR+e 

Berdasarkan hasil regresi, profitabilitas (ROA) memiliki koefisien positif sebesar 

0,020658, yang menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas cenderung meningkatkan return 

saham. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba lebih 

tinggi memiliki peluang lebih besar untuk memberikan keuntungan kepada investor. Tingkat 

suku bunga (TSB) memiliki koefisien negatif sebesar -0,306716, yang berarti kenaikan suku 

bunga cenderung menurunkan return saham. Kondisi ini menunjukkan bahwa ketika suku 

bunga meningkat, investor cenderung mengalihkan dana ke instrumen investasi yang dianggap 

lebih aman dan memberikan pendapatan yang lebih pasti. Sementara itu, likuiditas (CR) 

memiliki koefisien positif sebesar 0,022482, yang mengindikasikan bahwa semakin baik 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya, semakin tinggi pula 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Kepercayaan tersebut pada akhirnya dapat 

mendorong peningkatan return saham. 

Tabel 9. Hasil analisis regresi data panel model II (dengan variabel moderasi) 

 

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, diperoleh persamaan model regresi data 

moderasi sebagai berikut: 

Return saham = -0,950426 

5,551088ROA+0,050383TSB+0,425128CR+0,367657[X1*Z]-0,000160[X2*Z]-

0,021537[X3*Z]+e 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:35

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -5.551088 1.273370 -4.359367 0.0000

X2 0.050383 0.549700 0.091655 0.9271

X3 0.425128 0.325480 1.306157 0.1930

X1_Z 0.367657 0.083965 4.378706 0.0000

X2_Z -0.000160 0.000285 -0.560887 0.5755

X3_Z -0.021537 0.017135 -1.256925 0.2102

Z 0.001122 0.001352 0.829895 0.4076

C -0.950426 2.604126 -0.364969 0.7155

R-squared 0.190449     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.162396     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.713737     Akaike info criterion 2.200745

Sum squared resid 102.9028     Schwarz criterion 2.328254

Log likelihood -223.0782     Hannan-Quinn criter. 2.252292

F-statistic 6.788729     Durbin-Watson stat 1.943471

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:37

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 0.020658 0.039073 0.528687 0.5976

X2 -0.306716 0.068049 -4.507246 0.0000

X3 0.022482 0.029399 0.764729 0.4453

C 1.554002 0.318722 4.875732 0.0000

R-squared 0.094510     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.081323     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.747481     Akaike info criterion 2.274647

Sum squared resid 115.0978     Schwarz criterion 2.338401

Log likelihood -234.8379     Hannan-Quinn criter. 2.300420

F-statistic 7.167004     Durbin-Watson stat 1.735785

Prob(F-statistic) 0.000134
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Berdasarkan hasil regresi moderasi, profitabilitas (ROA) memiliki koefisien negatif, yang 

menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas tidak selalu diikuti oleh peningkatan return 

saham. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan kinerja laba 

perusahaan, tetapi juga berbagai faktor eksternal yang memengaruhi prospek investasi. Tingkat 

suku bunga dan likuiditas memiliki koefisien positif, yang menunjukkan bahwa perubahan 

kedua variabel tersebut cenderung diikuti oleh peningkatan return saham. Likuiditas yang baik 

mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga 

dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Hasil moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara 

profitabilitas dan return saham. Artinya, kemampuan perusahaan menghasilkan laba akan lebih 

diapresiasi oleh investor pada perusahaan yang berukuran besar. Sebaliknya, ukuran 

perusahaan memperlemah hubungan tingkat suku bunga dan likuiditas terhadap return saham. 

Temuan ini menunjukkan bahwa peran ukuran perusahaan berbeda-beda dalam memoderasi 

pengaruh masing-masing variabel terhadap return saham perusahaan sektor pertambangan. 

 

Uji secara parsial (uji-t) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen (X) mempunyai pengaruh 

terhadap variabel dependen (Y). Tingkat signifikasi yang digunakan adalah 0,05 atau 5% 

Tabel 10. Hasil uji t model I (Tanpa variabel Moderasi) 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada Tabel 16, diketahui bahwa variabel profitabilitas 

memiliki nilai t-statistik sebesar 0,528687 dengan nilai signifikansi sebesar 0,5976 > 0,05. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat laba 

perusahaan belum mampu menjadi pertimbangan utama investor dalam menentukan keputusan 

investasi pada perusahaan sektor pertambangan. Variabel tingkat suku bunga memiliki nilai t-

statistik sebesar -0,407246 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 < 0,05. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return 

saham, sehingga H0 ditolak dan H2 diterima. Kondisi ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:37

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 0.020658 0.039073 0.528687 0.5976

X2 -0.306716 0.068049 -4.507246 0.0000

X3 0.022482 0.029399 0.764729 0.4453

C 1.554002 0.318722 4.875732 0.0000

R-squared 0.094510     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.081323     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.747481     Akaike info criterion 2.274647

Sum squared resid 115.0978     Schwarz criterion 2.338401

Log likelihood -234.8379     Hannan-Quinn criter. 2.300420

F-statistic 7.167004     Durbin-Watson stat 1.735785

Prob(F-statistic) 0.000134
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suku bunga menjadi salah satu faktor yang memengaruhi pergerakan return saham perusahaan 

pertambangan. 

Sementara itu, variabel likuiditas memiliki nilai t-statistik sebesar 0,764729 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,4453 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa likuiditas secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, sehingga H0 diterima dan H3 ditolak. Hal 

ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum mampu meningkatkan minat investor terhadap saham perusahaan sektor pertambangan. 

Tabel 11. Hasil uji t model II (dengan variabel Moderasi) 

 

 

 

 

 

Hasil uji moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh profitabilitas 

terhadap return saham akan semakin kuat pada perusahaan yang berukuran besar. Perusahaan 

besar umumnya memiliki sumber daya, reputasi, dan akses pendanaan yang lebih baik sehingga 

laba yang dihasilkan lebih mampu meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan 

return saham. Sebaliknya, ukuran perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh tingkat suku 

bunga terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan suku bunga memberikan 

dampak yang relatif sama pada perusahaan pertambangan, baik yang berukuran besar maupun 

kecil. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak menjadi faktor yang menentukan kuat atau 

lemahnya pengaruh suku bunga terhadap return saham. 

Selain itu, ukuran perusahaan juga tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek tidak secara otomatis memberikan pengaruh yang berbeda terhadap 

return saham berdasarkan besar kecilnya ukuran perusahaan. Dengan kata lain, hubungan antara 

likuiditas dan return saham cenderung tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan pada sektor 

pertambangan. 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:35

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -5.551088 1.273370 -4.359367 0.0000

X2 0.050383 0.549700 0.091655 0.9271

X3 0.425128 0.325480 1.306157 0.1930

X1_Z 0.367657 0.083965 4.378706 0.0000

X2_Z -0.000160 0.000285 -0.560887 0.5755

X3_Z -0.021537 0.017135 -1.256925 0.2102

Z 0.001122 0.001352 0.829895 0.4076

C -0.950426 2.604126 -0.364969 0.7155

R-squared 0.190449     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.162396     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.713737     Akaike info criterion 2.200745

Sum squared resid 102.9028     Schwarz criterion 2.328254

Log likelihood -223.0782     Hannan-Quinn criter. 2.252292

F-statistic 6.788729     Durbin-Watson stat 1.943471

Prob(F-statistic) 0.000000
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Uji Secara Simultan (Uji-F) 

Hasil uji F dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 

Tabel 12. Hasil uji F model I (Tanpa variabel Moderasi) 

 

 

 

Berdasarkan tabel diatas menujukkan bahwa nilai f-statistik sebesar 8,411906 dan 

probability sebesar 0,000028 dengan tingkat kesalahan yang digunakan sebesar 0,05. hasil 

yang diperoleh menunjukkan bahwa nilai probability yang dihasilkan sebesar 

0,000028<0,05, maka keputusannya adalah bahwa Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga, Dan 

Likuiditas berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap Return Saham pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. 

Tabel 13. Hasil uji F model II (dengan variabel Moderasi) 

 

Berdasarkan tabel diatas menujukkan bahwa nilai f-statistik sebesar 6,788729 dan 

probability sebesar 0,000000 dengan tingkat keslaahan yang digunakan sebesar 0,05. hasil 

yang diperoleh menunjukkan bahwa nilai probability yang dihasilkan sebesar 

0,000000<0,05, maka keputusannya adalah bahwa Profitabilitas, Tingkat Suku Bunga, Dan 

Likuiditas berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap Return Saham pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. 

 

Uji Koefisien Determinasi R2 

Koefisien determinasi adalah angka yang menyatakan atau digunakan untuk 

mengetahui kontribusi atau sumbangan yang diberikan oleh sebuag variabel independen 

terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi dilambangkan dengan R2. 

Tabel 14. Hasil uji R2 model I (tanpa variabel moderasi) 

 

Koefisien determinasi yang dihasilkan dalam pengujian adjusted R-Squared bernilai 

0,104769. hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel profitabilitas. Tingkat suku 

bunga, dan likuiditas memberikan kontribusi dalam mempengaruhi Return Saham sebesar 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:35

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -5.551088 1.273370 -4.359367 0.0000

X2 0.050383 0.549700 0.091655 0.9271

X3 0.425128 0.325480 1.306157 0.1930

X1_Z 0.367657 0.083965 4.378706 0.0000

X2_Z -0.000160 0.000285 -0.560887 0.5755

X3_Z -0.021537 0.017135 -1.256925 0.2102

Z 0.001122 0.001352 0.829895 0.4076

C -0.950426 2.604126 -0.364969 0.7155

R-squared 0.190449     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.162396     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.713737     Akaike info criterion 2.200745

Sum squared resid 102.9028     Schwarz criterion 2.328254

Log likelihood -223.0782     Hannan-Quinn criter. 2.252292

F-statistic 6.788729     Durbin-Watson stat 1.943471

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:50

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 191

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOGX1 0.114772 0.050331 2.280356 0.0237

X2 -0.322150 0.073955 -4.356014 0.0000

ZX3 0.013458 0.053993 0.249262 0.8034

C 1.997478 0.361868 5.519909 0.0000

R-squared 0.118904     Mean dependent var 0.232775

Adjusted R-squared 0.104769     S.D. dependent var 0.804827

S.E. of regression 0.761500     Akaike info criterion 2.313668

Sum squared resid 108.4381     Schwarz criterion 2.381778

Log likelihood -216.9553     Hannan-Quinn criter. 2.341256

F-statistic 8.411906     Durbin-Watson stat 1.913169

Prob(F-statistic) 0.000028

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:50

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 191

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOGX1 0.114772 0.050331 2.280356 0.0237

X2 -0.322150 0.073955 -4.356014 0.0000

ZX3 0.013458 0.053993 0.249262 0.8034

C 1.997478 0.361868 5.519909 0.0000

R-squared 0.118904     Mean dependent var 0.232775

Adjusted R-squared 0.104769     S.D. dependent var 0.804827

S.E. of regression 0.761500     Akaike info criterion 2.313668

Sum squared resid 108.4381     Schwarz criterion 2.381778

Log likelihood -216.9553     Hannan-Quinn criter. 2.341256

F-statistic 8.411906     Durbin-Watson stat 1.913169

Prob(F-statistic) 0.000028
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10,47% sedangkan sisanya 89,53% lagi dipengaruhi oleh variabel lainnya seperti inflasi, 

leverage, struktur modal, dan lainnya. 

Tabel 15. Hasil uji R2 model II (dengan variabel moderasi) 

 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,190449. 

Hal ini mengindikasikan bahwa profitabilitas, tingkat suku bunga, dan likuiditas secara 

bersama-sama mampu menjelaskan variasi return saham sebesar 19,04%, sedangkan sisanya 

sebesar 80,96% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti inflasi, leverage, 

struktur modal, harga komoditas, nilai tukar, dan variabel ekonomi maupun keuangan lainnya 

yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa return saham perusahaan sektor 

pertambangan lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan, khususnya tingkat suku 

bunga, dibandingkan faktor internal seperti profitabilitas dan likuiditas. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa investor pada sektor pertambangan cenderung lebih sensitif terhadap 

perubahan kondisi makroekonomi dalam mengambil keputusan investasi. Profitabilitas dan 

likuiditas perusahaan belum mampu menjadi indikator utama dalam meningkatkan return 

saham karena fluktuasi harga komoditas dan kondisi pasar turut memengaruhi pergerakan 

saham perusahaan pertambangan. 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki peran penting dalam 

memperkuat hubungan antara profitabilitas dan return saham. Perusahaan dengan ukuran yang 

lebih besar cenderung lebih dipercaya investor karena dianggap memiliki stabilitas dan 

kemampuan pengelolaan laba yang lebih baik. Namun demikian, ukuran perusahaan belum 

mampu memperkuat hubungan tingkat suku bunga dan likuiditas terhadap return saham. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak selalu mampu 

mengurangi pengaruh perubahan kondisi ekonomi maupun meningkatkan respons investor 

terhadap kemampuan likuiditas perusahaan. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan 

bahwa keputusan investasi pada perusahaan sektor pertambangan tidak hanya dipengaruhi oleh 

kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga oleh kondisi ekonomi makro dan persepsi investor 

terhadap stabilitas perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga stabilitas kinerja 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/16/24   Time: 08:35

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -5.551088 1.273370 -4.359367 0.0000

X2 0.050383 0.549700 0.091655 0.9271

X3 0.425128 0.325480 1.306157 0.1930

X1_Z 0.367657 0.083965 4.378706 0.0000

X2_Z -0.000160 0.000285 -0.560887 0.5755

X3_Z -0.021537 0.017135 -1.256925 0.2102

Z 0.001122 0.001352 0.829895 0.4076

C -0.950426 2.604126 -0.364969 0.7155

R-squared 0.190449     Mean dependent var 0.220190

Adjusted R-squared 0.162396     S.D. dependent var 0.779863

S.E. of regression 0.713737     Akaike info criterion 2.200745

Sum squared resid 102.9028     Schwarz criterion 2.328254

Log likelihood -223.0782     Hannan-Quinn criter. 2.252292

F-statistic 6.788729     Durbin-Watson stat 1.943471

Prob(F-statistic) 0.000000
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keuangan sekaligus memperhatikan kondisi eksternal yang dapat memengaruhi pergerakan 

return saham di pasar modal. 
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