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Abstract: This quantitative study aims to provide empirical evidence on the influence of dividend policy, leverage, 
and earnings persistence on stock performance in consumer non-cyclicals companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) during the 2021–2023 period. This study used secondary data from the companies’ annual financial 
reports. The sample was selected using a purposive sampling technique, resulting in 98 observational data points 
from companies that met the research criteria. The data were analyzed using multiple linear regression with the 
assistance of IBM SPSS Statistics version 25. This study finds that dividend policy and earnings persistence have 
a negative and significant effect on stock performance, while leverage has no effect. These findings indicate that 
in relatively stable sectors such as consumer non-cyclicals, investors tend to give more consideration to internal 
company factors, such as dividend distribution policy and earnings consistency, when assessing stock prospects 
and performance. 
 
Keywords: Dividend Policy, Leverage, Earnings Persistence, Stock Performance, Consumer Non-cyclicals 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen, leverage, 
dan persistensi laba terhadap kinerja saham di pasar modal pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Sampel dipilih menggunakan 
teknik purposive sampling dan menghasilkan 98 data observasi dari perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. 
Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan bantuan perangkat lunak IBM SPSS 
Statistik versi 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan persistensi laba berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kinerja saham. Sementara itu, leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja saham. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam sektor yang relatif stabil seperti consumer non-cyclicals, investor 
cenderung lebih mempertimbangkan faktor faktor internal perusahaan, seperti kebijakan pembagian laba dan 
konsistensi laba dalam menilai prospek dan kinerja saham. 
 
Kata kunci: Kebijakan Dividen, Leverage, Persistensi Laba, Kinerja Saham, Consumer Non-cyclicals
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PENDAHULUAN 
Pasar modal memiliki peran penting 

dalam menyediakan pembiayaan jangka 
panjang bagi perusahaan sekaligus 
memberikan peluang imbal hasil bagi investor 
(Tandelilin 2017). Di Indonesia, pasar modal 
menunjukkan pertumbuhan pesat dengan Bursa 
Efek Indonesia (BEI) berada di peringkat ke-6 
secara global dalam jumlah Initial Public Offering 
(IPO) dan peringkat ke-9 dalam hal total dana 
yang dihimpun menurut laporan EY Global IPO 
Trends 2023 (Afriyadi 2023). Data dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI) juga menunjukkan bahwa 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 28 
Desember 2023 tercatat di level 7.303,89 atau 
naik sebesar 6,62% dibandingkan penutupan 
pada akhir tahun 2022 (PR No: 
117/BEI.SPR/12-2023). Selain itu, jumlah 
perusahaan yang terdaftar di BEI telah 
melampaui angka 900 pada 8 November 2023. 
Kondisi tersebut mencerminkan meningkatnya 
peran pasar modal sebagai sarana 
penghimpunan dana dan alternatif investasi 
yang semakin diminati. 

Evaluasi kinerja saham menjadi hal 
yang penting bagi investor karena 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai bagi pemegang saham 
(Hartono 2014). Beberapa faktor internal 
perusahaan yang sering digunakan dalam 
menilai prospek saham antara lain kebijakan 
dividen, leverage, dan persistensi laba. 
Kebijakan dividen mencerminkan keputusan 
strategis manajemen terkait distribusi laba yang 
dapat memberikan sinyal tertentu bagi investor 
(Brigham & Houston 2019). Leverage 
menunjukkan sejauh mana perusahaan 
bergantung pada pendanaan eksternal (Ross et 
al. 2005). Sementara persistensi laba 
menggambarkan konsistensi perusahaan dalam 
menghasilkan laba secara berkelanjutan (Sloan 
1996). 

Sebagian besar penelitian terdahulu 
lebih banyak berfokus pada sektor perbankan, 
manufaktur, maupun industri secara umum 
(Setiawan & Cahyono 2019). Perhatian 

terhadap sektor consumer non-cyclicals masih 
terbatas, padahal sektor ini dikenal relatif stabil 
karena produknya tetap dibutuhkan meskipun 
terjadi perubahan kondisi ekonomi (Fama & 
French 1992). Hal ini menimbulkan kesenjangan 
pemahaman mengenai bagaimana faktor 
internal perusahaan, seperti kebijakan dividen, 
leverage, dan persistensi laba, memengaruhi 
kinerja saham pada sektor yang cenderung 
defensif. 

Untuk menjawab kesenjangan tersebut, 
penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 
menganalisis pengaruh kebijakan dividen, 
leverage, dan persistensi laba terhadap kinerja 
saham di pasar modal. Sejalan dengan tujuan 
tersebut, penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi baik secara teoritis 
maupun praktis. Secara teoritis, penelitian ini 
memperkaya literatur di bidang keuangan, 
akuntansi, dan manajemen investasi dengan 
memberikan bukti empiris mengenai determinan 
kinerja saham, khususnya pada sektor 
consumer non-cyclicals di pasar modal 
Indonesia, serta memberikan pemahaman yang 
lebih komprehensif mengenai peran kebijakan  
dividen, leverage, dan persistensi laba. Secara 
praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi 
referensi bagi investor dan analis pasar dalam 
pengambilan keputusan investasi, membantu 
manajemen perusahaan dalam merumuskan 
kebijakan dividen dan struktur modal yang 
optimal serta meningkatkan transparansi 
laporan keuangan, menjadi masukan bagi 
regulator dalam mendorong stabilitas dan 
transparansi pasar modal, serta menjadi rujukan 
bagi akademisi dan mahasiswa dalam 
pengembangan penelitian selanjutnya.   
 
Teori Sinyal 

Teori sinyal menjelaskan bahwa 
informasi yang disampaikan perusahaan 
berfungsi sebagai sinyal yang dapat 
memengaruhi persepsi investor dalam menilai 
kinerja saham di pasar modal (Spence 1973). 
Sinyal tersebut muncul melalui berbagai 
keputusan manajerial yang dipublikasikan, 
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seperti laporan keuangan atau kebijakan 
keuangan strategis (Leland & Pyle 1977). Ketika 
perusahaan memberikan sinyal positif, investor 
cenderung merespons dengan meningkatkan 
permintaan terhadap saham, sehingga harga 
saham naik dan kinerja saham membaik (Ross 
1997). Sebaliknya, sinyal negatif dapat 
menurunkan kepercayaan investor dan 
berdampak pada penurunan harga saham 
(Brigham & Houston 2019). 
 
Teori Agensi 

Teori agensi muncul karena adanya 
pemisahan kepemilikan dan pengelolaan 
perusahaan. Prinsipal mendelegasikan 
wewenang kepada agen untuk menjalankan 
operasional perusahaan, sehingga berpotensi 
menimbulkan konflik kepentingan (Jensen & 
Meckling 1976). Investor menginginkan 
perusahaan meningkatkan nilai saham, 
sementara manajemen cenderung fokus pada 
kepentingan pribadi, seperti kompensasi atau 
mempertahankan posisinya (Hoesada 2020). 
Konflik ini menimbulkan biaya keagenan, 
sehingga diperlukan mekanisme pengendalian 
berupa transparansi laporan keuangan dan 
kebijakan perusahaan yang selaras dengan 
kepentingan pemegang saham (Oktomegah 
2012). Ketika manajemen mampu 
menyelaraskan kepentingannya dengan 
pemegang saham melalui tata kelola yang baik 
dan keterbukaan informasi, maka kepercayaan 
investor meningkat dan berdampak positif pada 
kinerja saham. 
 
Kinerja Saham 

Kinerja saham mencerminkan nilai 
perusahaan yang dipersepsikan pasar melalui 
harga saham di bursa. Kinerja ini dipengaruhi 
oleh faktor internal, seperti laba, efisiensi 
operasional, dan kebijakan keuangan, serta 
faktor eksternal, seperti kondisi ekonomi dan 
kebijakan pemerintah (Lako 2004). Kinerja 
saham dapat diukur dengan return saham, yaitu 
tingkat keuntungan yang diperoleh investor 
melalui dividen maupun capital gain (Gitman & 

Zutter 2015). Return saham yang positif 
menunjukkan kepercayaan pasar terhadap 
prospek perusahaan. 
 
Leverage 

Leverage menggambarkan sejauh 
mana perusahaan menggunakan utang dalam 
struktur modalnya untuk membiayai aset 
maupun kegiatan operasional (Choirudin & 
Istanti 2024). Leverage dapat meningkatkan 
potensi keuntungan, tetapi juga memperbesar 
risiko keuangan jika perusahaan tidak mampu 
menutup beban tetapnya (Sartono 2014). Rasio 
leverage yang sering digunakan adalah Debt to 
Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara 
total utang dengan ekuitas (Hery 2016). DER 
memberikan gambaran tingkat ketergantungan 
perusahaan pada pendanaan eksternal. DER 
yang tinggi menunjukkan risiko keuangan lebih 
besar, namun jika dikelola dengan baik dapat 
memperkuat kepercayaan investor terhadap 
prospek perusahaan (Kasmir 2019). 
 
Persistensi Laba 

Persistensi laba mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan laba dari satu periode ke 
periode berikutnya (Ariyani & Wulandari 2018). 
Laba yang persisten dianggap memiliki kualitas 
tinggi karena dapat digunakan untuk 
memprediksi laba di masa depan (Penman & 
Zhang 2020). Investor cenderung menilai 
perusahaan dengan laba persisten lebih stabil 
dan memiliki prospek jangka panjang yang baik 
(Setiawan & Cahyono 2019). Sebaliknya, laba 
yang tidak persisten menimbulkan 
ketidakpastian dalam penilaian kinerja 
keuangan dan dapat menurunkan minat investor 
(Bernardin & Indriani 2020). Persistensi laba 
juga berperan dalam mengurangi asimetri 
informasi karena mencerminkan transparansi 
serta mengurangi peluang manajemen 
melakukan manipulasi akuntansi (Watts & 
Zimmerman 1986). 
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Pengaruh Kebijakan Dividen dan Kinerja 
Saham 

Kebijakan dividen adalah keputusan 
perusahaan dalam membagikan laba kepada 
pemegang saham sebagai bentuk imbal hasil 
dari investasi (Lestari et al. 2022). Investor 
cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan 
capital gain karena dianggap lebih pasti (Gordon 
1963). Konsistensi pembagian dividen yang 
tinggi dapat menjadi sinyal positif mengenai 
kondisi keuangan dan prospek perusahaan, 
sekaligus mengurangi konflik kepentingan 
antara manajemen dan pemegang saham 
(Hoesada 2020). Dividend Payout Ratio (DPR) 
digunakan untuk mengukur return saham 
karena menunjukkan besarnya laba yang 
dibagikan (Kusumawardhani & Sapari 2021). 
Beberapa studi, seperti (Carlo 2014), (Sahli & 
Dethan 2021), (Kholifah & Retnani 2021), 
(Aditya 2022), dan (Surya 2021), membuktikan 
bahwa DPR berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja saham. 
H1: Kebijakan dividen  memiliki pengaruh 

positif terhadap kinerja saham di pasar 
modal. 

 

Pengaruh Leverage dan Kinerja Saham 
Leverage mencerminkan penggunaan 

utang dalam struktur modal untuk membiayai 
aset perusahaan. Penggunaan utang yang 
proporsional dapat menjadi sinyal positif bahwa 
manajemen optimis terhadap kemampuan 
perusahaan membayar kewajibannya, tetapi 
leverage yang terlalu tinggi justru meningkatkan 
risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan 
investor (Sartono 2014). Rasio Debt to Equity 

(DER) digunakan untuk menilai kemampuan 
modal sendiri dalam menutup kewajiban. 
Tingginya leverage sering dikaitkan dengan 
volatilitas harga saham serta penurunan kinerja, 
karena risiko gagal bayar lebih besar dan 
menjadi sinyal negatif bagi investor. Sutanto 
(2021) membuktikan bahwa leverage 
berpengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham, dan temuan serupa juga ditunjukkan 
oleh temuan Novitasari & Bagana (2023). 
H2: Leverage  memiliki pengaruh negatif 

terhadap kinerja saham di pasar modal. 
 

Pengaruh Persistensi Laba dan Kinerja 
Saham 

Persistensi laba mencerminkan 
kemampuan laba bertahan secara konsisten 
dalam jangka panjang, sehingga dapat 
diprediksi di periode mendatang. Laba yang 
persisten menjadi sinyal positif mengenai 
stabilitas kinerja keuangan dan keberlanjutan 
profitabilitas perusahaan, yang meningkatkan 
kepercayaan investor serta mendorong naiknya 
harga saham (Vladu & Cuzdriorean 2014). 
Keberlanjutan laba yang stabil juga terbukti 
berhubungan positif dengan return saham, 
sebagaimana ditunjukkan oleh temuan Khuong 
et al. (2022) di negara berkembang. Penelitian 
Hanifah & Khafid (2016) serta Sevitiana et al. 
(2021) juga membuktikan bahwa persistensi 
laba berpengaruh positif signifikan terhadap 
return saham. 
H3: Persistensi laba memiliki pengaruh 

positif terhadap kinerja saham di pasar 
modal. 

 

 
Gambar 1. Kerangka Pikir Penelitian 

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025) 
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif dengan pendekatan kausal. Menurut 
Sugiyono (2023), penelitian kuantitatif adalah 
metode yang digunakan untuk menguji teori atau 
hipotesis dengan menitikberatkan pada 
pengukuran objektif terhadap data numerik dan 
analisis statistik (Cooper & Schindler 2014). 
Sementara itu, pendekatan kausal digunakan 
untuk mengidentifikasi hubungan sebab akibat 
antara variabel independen (X) dan variabel 
dependen (Y). 

Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di BEI. Sampel 
ditentukan dengan metode purposive sampling 
(Sekaran et al. 2016), yaitu pemilihan sampel 
berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai 
dengan tujuan penelitian. Dengan demikian, 
kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan termasuk dalam sektor 
consumer non-cyclicals yang terdaftar 
di BEI selama periode 2021–2023. 

2. Menerbitkan laporan tahunan dan 
laporan keuangan yang telah diaudit 
secara lengkap selama 2021–2023. 

3. Tidak mengalami kerugian selama 
periode 2021–2023. 

4. Membagikan dividen secara konsisten 
pada periode 2021–2023. 

5. Memiliki aktivitas perdagangan saham 
secara aktif di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2021–2023. 

6. Tidak mengalami delisting dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2021–2023. 

7. Menggunakan mata uang Rupiah (IDR) 
dalam laporan keuangannya selama 
periode 2021-2023. 
Jenis data yang digunakan adalah data 

sekunder yang diperoleh melalui laporan 
tahunan dan laporan keuangan perusahaan 
yang dipublikasikan di situs resmi Bursa Efek 
Indonesia (www.idx.co.id) maupun website 

resmi perusahaan. Teknik pengumpulan data 
dilakukan dengan metode studi pustaka dan 
dokumentasi, yaitu dengan menghimpun 
informasi dari buku, jurnal, artikel, serta laporan 
keuangan yang telah tersedia dan relevan 
dengan penelitian ini. Variabel yang digunakan 
meliputi kinerja saham sebagai variabel 
dependen, serta kebijakan dividen, leverage, 
dan persistensi laba sebagai variabel 
independen 
 
Kinerja Saham 

Kinerja saham diartikan sebagai 
kemampuan saham dalam memberikan 
keuntungan bagi investor. Pengukurannya 
menggunakan return saham, yaitu tingkat 
pengembalian dari investasi yang mencakup 
perubahan harga saham (capital gain/loss) dan 
dividen.  Menurut Santoso et al. (2023), return 
saham dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus berikut:  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 Saham =  
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Keterangan: 
Pt : harga saham pada tahun t  
Pt-1 : harga saham tahun sebelumnya 
 
Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan 
perusahaan mengenai pembagian laba kepada 
pemegang saham melalui Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan ini 
mencerminkan prospek pertumbuhan 
perusahaan yang diukur dengan Dividend 
Payout Ratio (DPR). DPR menunjukkan 
perbandingan antara laba yang dibagikan 
sebagai dividen dengan laba bersih, sehingga 
menggambarkan proporsi keuntungan yang 
diterima pemegang saham. Menurut Ainun & 
Baqir (2020), Dividend Payout Ratio dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus berikut: 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 

 

http://www.idx.co.id/


 

E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 5, No. 4  December 2025 
 

356 

Tabel 1. Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 
Perusahaan yang termasuk dalam sektor consumer non-cyclicals dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023 

126 

2 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangan yang 
telah diaudit secara lengkap selama periode 2021–2023 

(46) 

3 Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode 2021-2023 (4) 

4 
Perusahaan yang tidak membagikan dividen secara konsisten selama periode 2021-
2023 

(31) 

5 
Perusahaan yang tidak memiliki aktivitas perdagangan saham secara aktif di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023 

(2) 

6 
Perusahaan yang mengalami delisting dari Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2021-2023 

(4) 

7 
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah (IDR) dalam laporan 
keuangannya selama periode 2021-2023 

(2) 

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam satu periode 37 

Jumlah tahun sampel 3 

Jumlah keseluruhan sampel penelitian (3x37) 111 

Data Outlier (13) 

Jumlah Sampel Akhir 98 

Sumber: Data Diolah 
 
Leverage 

Leverage merupakan rasio keuangan 
yang menunjukkan sejauh mana perusahaan 
membiayai operasionalnya dengan utang. Salah 
satu indikator yang digunakan adalah Debt to 
Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara 
total utang dan ekuitas. Semakin rendah nilai 
DER, maka semakin baik kondisi keuangan 
perusahaan karena tingkat utang yang lebih 
kecil berarti mengurangi beban bunga dan risiko 
keuangan yang ditanggung perusahaan. 
Menurut Hery (2016), DER dapat dihitung 
menggunakan rumus berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 
Persistensi Laba 

Persistensi laba menggambarkan 
sejauh mana laba saat ini dapat dijadikan dasar 
untuk memprediksi laba masa depan secara 
konsisten dan berkelanjutan. Laba yang 
persisten menunjukkan kualitas informasi 
keuangan yang baik karena stabil, minim 

gangguan, serta mencerminkan kondisi 
keuangan perusahaan yang sebenarnya. 
Menurut Persada & Martani (2010), persistensi 
laba dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus berikut: 

PRST =  
𝐸𝐵𝑇𝑡−1 −  𝐸𝐵𝑇𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Keterangan: 
𝐸𝐵𝑇𝑡−1: Laba sebelum pajak tahun sebelum 
𝐸𝐵𝑇𝑡  : Laba sebelum pajak tahun sekarang 
 
Metode Analisis 

Teknik analisis data menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan analisis statistik 
deskriptif dan bantuan IBM SPSS Statistics versi 
25. Analisis ini digunakan untuk menguji 
hubungan antara variabel independen, yaitu 
kebijakan dividen (X1), leverage (X2), dan 
persistensi laba (X3), terhadap variabel 
dependen, yaitu kinerja saham (Y) pada sektor 
consumer non-cyclicals. 

Analisis data dalam penelitian ini diawali 
dengan uji statistik deskriptif untuk memberikan 
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gambaran umum mengenai karakteristik data 
melalui nilai rata-rata, maksimum, minimum, dan 
standar deviasi (Ghozali 2021). Selanjutnya, 
dilakukan uji asumsi klasik guna memastikan 
model regresi memenuhi syarat kelayakan, 
meliputi uji normalitas dengan Kolmogorov-
Smirnov dan Probability Plot, uji 
multikolonieritas menggunakan nilai Tolerance 
dan VIF, uji heteroskedastisitas dengan metode 
Glejser dan scatterplot, serta uji autokorelasi 
menggunakan Durbin-Watson. Setelah model 
memenuhi asumsi dasar, analisis regresi linier 
berganda diterapkan untuk mengukur pengaruh 
kebijakan dividen, leverage, dan persistensi laba 
terhadap kinerja saham dengan tingkat 
signifikansi 5%. Pengujian hipotesis dilakukan 
melalui uji F untuk menilai kelayakan model, uji t 
untuk melihat pengaruh parsial masing-masing 
variabel independen, dan uji koefisien 
determinasi (R²) untuk mengetahui kemampuan 
model dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen (Ghozali 2021). 
 
HASIL PENELITIAN 
Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif bertujuan untuk 
memberikan gambaran terkait karakteristik data 
yang diperoleh dari satu sampel melalui nilai 
minimum, maksimum, rata-rata, dan standar 
deviasi (Rizky & Puspitasari 2020). Berdasarkan 
hasil pengolahan data terhadap 98 sampel, 
variabel kinerja saham memiliki nilai minimum -
0,96, maksimum 1,82, dan rata-rata -0,0114 

dengan standar deviasi 0,45053. Nilai rata-rata 
yang mendekati nol dan bernilai negatif 
menunjukkan bahwa kinerja saham perusahaan 
secara umum cenderung stagnan atau 
mengalami sedikit penurunan, disertai tingkat 
penyimpangan data yang cukup tinggi. Variabel 
kebijakan dividen (DPR) memiliki rata-rata 
0,4348 dengan standar deviasi 0,45231, 
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
membagikan sekitar 43,48% laba sebagai 
dividen dengan variasi moderat antar 
perusahaan. Variabel leverage (DER) memiliki 
rata-rata 0,7459 dan standar deviasi 0,57675, 
yang mengindikasikan struktur permodalan 
perusahaan tergolong sehat meskipun terdapat 
penyebaran data yang tinggi. Adapun variabel 
persistensi laba menunjukkan nilai rata-rata -
0,0169 dengan standar deviasi 0,05243, 
mencerminkan tingkat keberlanjutan laba yang 
relatif stabil dan homogen antar perusahaan. 
 
Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan 
serangkaian tes yang dilakukan untuk menguji 
apakah model regresi yang digunakan dapat 
memenuhi asumsi-asumsi dasar yang 
diperlukan agar hasil analisis valid dan dapat 
diinterpretasikan dengan benar (Ghozali 2021). 
Model regresi yang baik harus lolos dalam 
pengujian asumsi klasik agar hasil estimasi yang 
diperoleh memiliki ketepatan, tidak bias dan 
konsisten. 

 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Kinerja Saham 98 -.96 1.82 -.0114 .45053 
DPR 98 -.52 1.87 .4348 .45231 
DER 98 .09 2.92 .7459 .57675 
Persistensi Laba 98 -.23 .23 -.0169 .05243 

Valid N (Listwise) 98     

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N  98 
Normal Parameters a,b Mean 0.0000000 
 Std. Deviation 0.00000000 
Most Extreme Differences Absolute .074 
 Positive .074 
 Negative -.074 
Test Statistic  .074 
Asymp. Sig. (2-tailed)  0.200c,d 
a. Test distribution is normal 
b. Calculated from data 
c. Lilliefors Significance Correction 
d. This is lower bound of the true significance 

Sumber: Data diolah oleh SPSS (2025) 
 
Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji 
apakah data residual dalam model regresi 
terdistribusi secara normal. Distribusi normal 
dari residual merupakan salah satu asumsi 
penting dalam analisis regresi karena akan 
memengaruhi validitas pengujian hipotesis. uji 
normalitas dilakukan menggunakan uji statistik 
non-parametrik Kolmogorov-Smirnov dan uji 
statistik grafik Normal Probability Plot (P-P Plot). 
Data residual dianggap terdistribusi normal jika 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. 

Berdasarkan dari hasil uji normalitas, 
data menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0.200. Nilai ini lebih besar dari 
tingkat signifikansi yang ditetapkan, yaitu 0.05. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
data residual pada penelitian ini terdistribusi 
secara normal.  

Selanjutnya, hasil uji normalitas 
menggunakan P-P Plot menunjukkan bahwa 
data residual dapat dikatakan terdistribusi 
secara normal, sehingga asumsi normalitas 

dalam regresi linear terpenuhi. Hal ini terlihat 
dari titik-titik yang menyebar mendekati garis 
diagonal, di mana sebagian besar titik mengikuti 
pola garis lurus tanpa penyimpangan ekstrem 
atau pola lengkung yang mencolok dari distribusi 
normal. Dengan demikian, uji normalitas 
menggunakan P-P Plot dapat memperkuat hasil 
dari uji non-parametrik Kolmogorov-Smirnov 
sebelumnya yang juga menyatakan bahwa 
residual bersifat normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk 
menguji apakah terdapat hubungan linear yang 
tinggi antar variabel independen dalam suatu 
model regresi. Adanya multikolinearitas dapat 
menimbulkan distorsi dalam estimasi koefisien 
regresi sehingga interpretasi hasil menjadi tidak 
akurat. Pengujian ini dilakukan dengan melihat 
nilai tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF). Suatu model dikatakan tidak terjadi 
multikolinearitas jika nilai tolerance lebih ≥ 0,10 
dan nilai VIF ≤ 10. 
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Gambar 2. Grafik Normal P-P Plot 

Sumber: Data diolah oleh SPSS (2025) 
 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   

DPR .565 1.769 
DER .940 1.064 
Persistensi Laba .645 1.551 
Unstandardized Residual .676 1.479 

a. Dependent Variable: Kinerja Saham 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
 

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan 
bahwa model regresi tidak mengalami gejala 
multikolinearitas. Hal ini ditunjukkan oleh nilai 
tolerance seluruh variabel independen yang 
berada di atas 0,10 serta nilai Variance Inflation 
Factor (VIF) di bawah 10. Secara rinci, nilai 
tolerance untuk variabel DPR sebesar 0,565; 
DER sebesar 0,940; dan persistensi laba 
sebesar 0,645, sedangkan nilai VIF masing-
masing sebesar 1,769; 1,064; dan 1,551. Nilai 
tersebut masih berada dalam batas toleransi 
yang dapat diterima, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi tinggi 
antarvariabel independen, dan model regresi 
dinilai layak digunakan untuk pengujian 
selanjutnya. 

Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

memastikan bahwa varians residual bersifat 
konstan pada setiap nilai variabel independen 
(homoskedastisitas). Ketidak terpenuhinya 
asumsi ini dapat menimbulkan gejala 
heteroskedastisitas yang menyebabkan 
estimasi regresi menjadi tidak efisien. Pengujian 
dilakukan menggunakan uji Glejser dan analisis 
scatterplot, di mana data dinyatakan bebas dari 
heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi > 
0,05 atau sebaran titik pada grafik tidak 
membentuk pola tertentu. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
seluruh variabel independen memiliki nilai 
signifikansi di atas 0,05, yaitu DPR sebesar 
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0,690; DER sebesar 0,493; dan persistensi laba 
sebesar 0,427. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala 
heteroskedastisitas, sehingga varians residual 
dalam model regresi bersifat homogen dan 
memenuhi asumsi klasik. 

Berdasarkan grafik scatterplot, terlihat 
bahwa penyebaran titik residual bersifat acak di 

sekitar garis horizontal nol tanpa membentuk 
pola tertentu. Pola tersebut menunjukkan bahwa 
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas, 
sehingga varians residual bersifat konstan 
(homoskedastisitas) dan model regresi layak 
digunakan untuk analisis lebih lanjut. 
 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

  Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

  

Model  B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) .303 .063  4.825 .000 

DPR .021 .053 .041 .401 .690 
DER -.042 .061 -.071 -.689 .493 
Persistensi Laba 4.671E-5 .000 .082 .797 .427 

a. Dependent Variable: ABS_res 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
 

 
Gambar 3. Grafik Scatterplot 

Sumber: Data diolah oleh SPSS (2025) 
 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

   Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson Model R R Square 

1 .572a .327 .306 .37539 2.168 
a.Predictors: (Constant), Persistensi Laba, DER, DPR 
b. Dependent Variable: Kinerja saham 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
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Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk 

mengetahui adanya hubungan antara residual 
pada periode sekarang dengan periode 
sebelumnya. Autokorelasi dapat menyebabkan 
estimasi koefisien menjadi tidak efisien dan hasil 
analisis bias. Penelitian ini menggunakan uji 
Durbin–Watson (DW), di mana tidak terjadi 
autokorelasi jika nilai DW berada dalam rentang 
dU < DW < 4 – dU. 

Hasil uji menunjukkan nilai DW sebesar 
2,168, dengan dU sebesar 1,7345 dan 4 – dU 
sebesar 2,2655, sehingga memenuhi kriteria 
tersebut (1,7345 < 2,168 < 2,2655). Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa model 
regresi bebas dari gejala autokorelasi dan 
memenuhi asumsi klasik. 
 
Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda adalah 
metode statistik untuk mengetahui pengaruh 
beberapa variabel independen terhadap satu 

variabel dependen secara simultan, sekaligus 
menilai kontribusi masing-masing variabel 
dalam menjelaskan variasinya. 

Hasil uji regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 
0,118 mengindikasikan bahwa apabila seluruh 
variabel independen, yaitu DPR (X1), DER (X2), 
dan persistensi laba (X3) berada dalam kondisi 
konstan, maka kinerja saham (Y) diprediksi 
sebesar 0,118. Variabel DPR memiliki koefisien 
-0,426, menunjukkan pengaruh negatif terhadap 
kinerja saham, sehingga peningkatan DPR akan 
menurunkan kinerja saham. Variabel DER 
memiliki koefisien 0,035 yang menunjukkan 
pengaruh positif terhadap kinerja saham, di 
mana kenaikan DER cenderung meningkatkan 
kinerja saham. Sementara itu, persistensi laba 
memiliki koefisien -1,773, yang berarti variabel 
ini berpengaruh negatif terhadap kinerja saham, 
sehingga semakin tinggi persistensi laba maka 
kinerja saham cenderung menurun. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

  Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  

Model B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) .118 .091  1.291 .200 

DPR -.426 .103 -.428 -4.136 .000 
DER .035 .068 .044 .510 .611 
Persistensi Laba -1.773 .887 -.206 -2.000 .048 

a. Dependent Variable: Kinerja Saham 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
 

Tabel 8. Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

ANOVAa 

 Sum of  Mean   
Model Squares df Square F Sig. 

1 Regression 6.442 3 2.147 15.237 .000b 
Residual 13.247 94 .141   
Total 19.688 97    

a. Dependent Variable: Kinerja Saham 
b. Predictors: (Constant), Persistensi Laba, DER, DPR 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
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Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel independen secara bersama-
sama memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil 
pengujian, diketahui bahwa nilai F hitung adalah 
15.237 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0.000. Nilai signifikansi ini < 0.05 dan nilai F 
hitung lebih besar dibandingkan F tabel 2.70. 
Hasil ini menunjukkan bahwa model regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini layak atau 
fit untuk digunakan dalam menguji pengaruh 
variabel independen, yaitu kebijakan dividen 
(X1), leverage (X2), dan persistensi laba (X3) 
secara simultan terhadap kinerja saham (Y) 
sebagai variabel dependen 
 
Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel independen 
secara individual terhadap variabel dependen 

dalam suatu model regresi. Jika nilai signifikansi 
< 0.05 atau nilai t hitung > t tabel maka variabel 
independen secara signifikan memengaruhi 
variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai 
signifikansi > 0.05 atau nilai t hitung < t tabel 
maka variabel independen tidak signifikan 
memengaruhi variabel dependen. 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai 
signifikansi 0,000 (< 0,05) dan koefisien regresi 
-0,426, sehingga berpengaruh signifikan negatif 
terhadap kinerja saham. Dengan demikian, 
hipotesis pertama ditolak. Variabel leverage 
(DER) memiliki nilai signifikansi 0,611 (> 0,05) 
dan koefisien positif 0,035, sehingga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham 
dan hipotesis kedua ditolak. Sementara itu, 
persistensi laba menunjukkan nilai signifikansi 
0,048 (< 0,05) dan koefisien -1,773, yang berarti 
berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja 
saham, sehingga hipotesis ketiga juga ditolak. 

 
Tabel 9. Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

 Coefficientsa 

  Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    

Model B Std. 
Error 

Beta t Sig. Hasil 
Signifikansi 

Hasil 
Hipotesis 

1 (Constant) .118 .091  1.291 .200   
DPR -.426 .103 -.428 -4.136 .000 Signifikan ditolak 
DER .035 .068 .044 .510 .611 Tidak 

Signifikan 
ditolak 

Persistensi 
Laba 

-1.773 .887 -.206 -2.000 .048 Signifikan ditolak  

a. Dependent Variable: Kinerja Saham 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Model Summaryb 

   Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

Model R R Square 
1 .572a .327 .306 .37539 
a.Predictors: (Constant), Persistensi Laba, DER, DPR 
b. Dependent Variable: Kinerja saham 

Sumber: Data diolah SPSS (2025) 
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Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 
Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

digunakan untuk mengukur seberapa besar 
kemampuan model regresi dalam menjelaskan 
variasi dari variabel dependen yang dipengaruhi 
oleh variabel independen. Semakin tinggi nilai 
R2, maka semakin besar proporsi variabilitas 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh 
model. 

Berdasarkan hasil uji koefisien 
determinasi (R²) sebesar 0,327, diketahui 
bahwa 32,7% variasi kinerja saham dapat 
dijelaskan oleh variabel kebijakan dividen 
(DPR), leverage (DER), dan persistensi laba, 
sedangkan 67,3% sisanya dipengaruhi oleh 
faktor lain di luar model regresi. Hal ini 
menunjukkan bahwa meskipun model signifikan 
secara simultan, masih terdapat variabel lain 
yang turut memengaruhi kinerja saham. 
 
PEMBAHASAN 

Analisis regresi linier berganda 
menunjukkan adanya perbedaan pengaruh dari 
masing-masing variabel independen terhadap 
kinerja saham. Kebijakan dividen terbukti 
berpengaruh negatif signifikan dengan nilai 
signifikansi 0,012 (<0,05) dan koefisien regresi –
0,218. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 
semakin tinggi dividen yang dibagikan, justru 
kinerja saham menurun. Hal tersebut sejalan 
dengan teori residual dividen yang menyatakan 
bahwa pembagian dividen besar dapat diartikan 
sebagai keterbatasan peluang investasi 
menguntungkan di masa depan (Sundjaja & 
Barlian 2003). Investor menilai laba tidak 
dimanfaatkan untuk ekspansi, sehingga 
ekspektasi pertumbuhan laba dan harga saham 
menurun. Hasil ini juga relevan dengan teori 
ketidakterkaitan dividen  dari  Miller & Modigliani 
dan clientele effect yang menekankan 
perbedaan preferensi investor terhadap dividen 
(Chasanah 2008). 

Berbeda dengan dividen, leverage tidak 
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 
kinerja saham dengan nilai signifikansi 0,547 
(>0,05) dan koefisien regresi –0,061. Artinya, 

tingkat utang bukan faktor penentu utama dalam 
pengambilan keputusan investor di sektor 
consumer non-cyclicals. Karakteristik sektor 
yang menjual kebutuhan pokok membuat 
pendapatan relatif stabil sehingga penggunaan 
utang dianggap wajar. Sartono (2014) 
menjelaskan bahwa leverage tinggi biasanya 
meningkatkan risiko, namun dalam industri 
stabil risikonya lebih terkendali. Hasil ini selaras 
dengan temuan Novitasari & Bagana (2023) 
yang menunjukkan bahwa leverage tidak selalu 
berhubungan langsung dengan return saham 
pada sektor dengan risiko rendah. 

Sementara itu, persistensi laba 
memberikan pengaruh negatif signifikan dengan 
nilai signifikansi 0,021 (<0,05) dan koefisien 
regresi –0,196. Secara konseptual, laba yang 
persisten biasanya memberi sinyal positif 
tentang stabilitas keuangan (Vladu & 
Cuzdriorean 2014). Namun, temuan ini 
mengindikasikan bahwa pasar justru 
menafsirkan stabilitas laba sebagai kondisi 
steady state dengan peluang pertumbuhan 
(growth opportunity) yang terbatas. Investor 
tampaknya lebih tertarik pada perusahaan 
dengan prospek ekspansi meskipun disertai 
fluktuasi laba, dibandingkan perusahaan yang 
hanya menunjukkan kestabilan tanpa dinamika 
pertumbuhan. Hal ini sejalan dengan Khuong et 
al. (2022) yang menegaskan bahwa growth 
opportunity lebih menentukan keputusan 
investasi, khususnya di negara berkembang. 

 
KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh kebijakan dividen, 
leverage, dan persistensi laba terhadap kinerja 
saham pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2021–
2023. Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen (DPR) berpengaruh negatif 
signifikan, menandakan bahwa dividen tinggi 
ditafsirkan pasar sebagai keterbatasan peluang 
reinvestasi sehingga mengurangi prospek 
pertumbuhan, sesuai dengan teori residual, teori 
ketidakterkaitan dividen, dan teori clientele 
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effect. Leverage (DER) tidak berpengaruh 
signifikan, mencerminkan bahwa struktur utang 
bukan faktor dominan dalam keputusan investor 
di sektor yang relatif stabil. Sementara itu, 
persistensi laba terbukti berpengaruh negatif 
signifikan, yang mengindikasikan bahwa laba 
yang terlalu stabil tanpa pertumbuhan dinamis 
dipersepsikan pasar sebagai indikasi stagnasi 
dan keterbatasan growth opportunity.  

Temuan penelitian ini memiliki 
beberapa implikasi penting, terutama karena 
menyoroti sektor yang baru diklasifikasikan 
secara resmi sejak tahun 2021 dan memadukan 
beberapa teori keuangan dalam menjelaskan 
persepsi pasar terhadap kebijakan perusahaan. 
Secara keseluruhan, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kinerja saham tidak hanya 
dipengaruhi oleh rasio keuangan, tetapi juga 
karakteristik sektor, ekspektasi investor, dan 
kondisi makroekonomi, sehingga diperlukan 
pendekatan multidimensional dalam 
mengevaluasi kinerja saham perusahaan. 

Penelitian ini memiliki  keterbatasan 
pada periode observasi yang relatif pendek 

karena keterbatasan ketersediaan data sektoral 
sebelum tahun 2021, serta keterbatasan jumlah 
perusahaan sampel karena tidak konsistennya 
publikasi laporan tahunan. Akibat keterbatasan 
tersebut, hasil penelitian ini hanya berlaku untuk 
sektor consumer non-cyclicals dan perlu 
diimplementasikan secara hati-hati apabila 
diterapkan pada sektor lain dengan karakteristik 
yang berbeda. Oleh karena itu, penelitian 
selanjutnya disarankan untuk memperluas 
periode pengamatan seiring dengan 
bertambahnya data pada sektor consumer non-
cyclicals pascaimplementasi IDX-IC, 
memasukkan variabel makroekonomi dan 
indikator kinerja saham lainnya, menggunakan 
pendekatan kualitatif atau pendekatan lain untuk 
memahami lebih dalam mengenai faktor-faktor 
yang memengaruhi persepsi investor yang 
mungkin tidak tercermin dalam data kuantitatif, 
serta melakukan perbandingan lintas sektor 
guna memperoleh pemahaman yang lebih 
komprehensif mengenai determinan kinerja 
saham di pasar modal Indonesia.
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