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State-owned enterprises (SOEs) in the mining sector play a strategic 
role in state revenue, particularly through dividend payments as Non-
Tax State Revenue (PNBP). This study aims to examine the effect of 
global commodity prices, state capital participation (PMN), and total 
assets on dividend distribution in mining SOEs. The data used is 
panel data for four mining SOEs (PT Timah, PT Antam, PT Inalum, 
PT Bukit Asam) for the 2017–2024 period, with a total of 32 
observations.The analysis method uses panel data regression, and 
model selection is carried out using the Chow and Hausman test, 
which leads to a Fixed Effects Model (FEM). The results indicate that 
global commodity prices significantly influence dividend distribution (t 
= 3.518; p = 0.0017), while total assets (t = 1.165; p = 0.2548) and 
PMN (t = 1.760; p = 0.0905) are partially insignificant.However, 
simultaneously, all three variables significantly influenced dividends, 
with an Adjusted R-Square of ± 0.498, indicating the model's ability to 
explain approximately 49.8% of dividend variation. The findings 
confirm that state-owned mining company dividends are more 
sensitive to commodity cycle dynamics, while state-owned mining 
companies tend to be strategic/episodic, thus delaying their impact 
on dividends. 

 
 
 
 

 

Keywords:  
Dividends, mining state-owned 
enterprises, global commodity 
prices, PMN, total assets, 

Turabian style in citing this 

article: [citation Heading] 

Firman Syah Dodi, Haryadi , 

Hodijah ” Pengaruh Harga 

Komoditas Global, 

Penyertaan Modal Negara, 

Dan Total Aset Terhadap 

Pembagian Dividen Bumn 

Pertambangan Dalam 

Mendukung Pemerimaan 

Negara" Journal of Sharia 

Economics 8, No. 1 June: 2026 

2026 Journal of Sharia Economics with CC BY SA license. 

 
1. PENDAHULUAN 

BUMN memiliki peran strategis sebagai entitas bisnis sekaligus instrumen 
kebijakan publik. Dalam konteks fiskal, dividen BUMN menjadi salah satu komponen 
penting PNBP dan dipengaruhi oleh kinerja keuangan serta kondisi pasar. Sektor 
pertambangan bersifat siklikal karena pendapatan dan laba sangat dipengaruhi 
fluktuasi harga komoditas global. Selain itu, pemerintah juga menyalurkan PMN untuk 
memperkuat struktur permodalan dan mendukung program strategis perusahaan, 
namun dampaknya terhadap dividen tidak selalu langsung karena PMN dapat 
diarahkan untuk belanja modal, restrukturisasi, atau penugasan tertentu. 
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Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini menguji pengaruh harga komoditas 
global, PMN, dan total aset terhadap pembagian dividen BUMN sektor pertambangan 
periode 2017–2024.  
 
Dan Bagaimana perkembangan harga komoditas global, penyertaan modal negara, 
total aset dan Dividen Bumn Pertambangan. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Teori Pendapatan Nasional 

Teori pendapatan nasional menjelaskan bahwa pendapatan suatu negara 

merupakan nilai total output barang dan jasa yang dihasilkan dalam suatu periode 

tertentu, yang dalam ekonomi makro lazim diukur melalui pendekatan produksi, 

pendapatan, dan pengeluaran. Dalam pendekatan pengeluaran, pendapatan nasional 

dirumuskan sebagai penjumlahan konsumsi rumah tangga, investasi, pengeluaran 

pemerintah, dan ekspor neto. Kerangka ini menempatkan aktivitas produksi dan 

distribusi pendapatan sebagai dasar dalam memahami kapasitas ekonomi suatu 

negara.  

2.2 Teori Harga untuk Harga Komoditas Global 
Teori harga menjelaskan bahwa harga terbentuk melalui interaksi antara 

permintaan dan penawaran di pasar. Dalam kerangka ekonomi mikro, harga 

keseimbangan tercapai pada titik ketika jumlah barang yang diminta sama dengan 

jumlah barang yang ditawarkan. Dengan demikian, perubahan pada sisi permintaan 

atau penawaran akan menyebabkan perubahan harga pasar.  

2.3 Teori Investasi untuk Penyertaan Modal Negara 
Teori investasi menjelaskan bahwa investasi merupakan pengeluaran untuk 

menambah stok modal dengan tujuan memperoleh manfaat ekonomi pada masa yang 

akan datang. Dalam analisis makroekonomi, keputusan investasi dipengaruhi oleh 

tingkat suku bunga, biaya modal, serta ekspektasi keuntungan di masa depan. Ketika 

prospek keuntungan meningkat dan biaya modal relatif rendah, kecenderungan untuk 

melakukan investasi menjadi lebih besar.  

2.4 Teori Ekonomi Publik dan Barang Milik Negara untuk Total Aset 
Teori ekonomi publik menjelaskan peran pemerintah dalam perekonomian, 

terutama dalam fungsi alokasi, distribusi, dan stabilisasi. Kerangka ini berangkat dari 

pandangan bahwa mekanisme pasar tidak selalu mampu menghasilkan alokasi 

sumber daya yang efisien dan adil, sehingga pemerintah perlu campur tangan melalui 
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kebijakan, pengeluaran publik, dan pengelolaan aset negara. Pembagian fungsi 

pemerintah ke dalam alokasi, distribusi, dan stabilisasi merupakan kerangka klasik 

yang banyak dirujuk dalam literatur ekonomi publik.  

 

2.5 Hipotesis 
a. Pengaruh PMN terhadap Dividen 

Ho: PMN tidak berpengaruh signifikan terhadap pembagian dividen pada 
BUMN sektor pertambangan. 

Ha: PMN berpengaruh signifikan terhadap pembagian dividen pada BUMN 
sektor pertambangan. 

b. Pengaruh Total Aset terhadap Dividen 
Ho: Total aset tidak berpengaruh signifikan terhadap pembagian dividen pada 

 BUMN sektor pertambangan. 
Ha: Total aset berpengaruh signifikan terhadap pembagian dividen pada BUMN 

sektor pertambangan. 
c. Pengaruh Harga Komoditas Global terhadap Dividen 

Ho: Harga komoditas global tidak berpengaruh signifikan terhadap pembagian 
dividen pada BUMN sektor pertambangan. 

Ha: Harga komoditas global berpengaruh signifikan terhadap pembagian dividen 
pada BUMN sektor pertambangan. 
 

3. METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang 
sudah tersedia yang bersumber dari instansi pemerintah yang telah dipublikasikan, 
berbentuk data dalam waktu tertentu (time series) selama tahun 2017-2024. Penelitian 
ini yang menggunakan  data silang (data cross section) dan Jenis data-data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Data pembagian dividen bersumber dari annual report perusahaan 

pertambangan melalui website resmi perusahaan BUMN 
2. Data penyertaan modal negara bersumber dari annual report perusahaan 

pertambangan melalui website resmi perusahaan BUMN 
3. Data total aset bersumber dari bersumber dari annual report perusahaan 

pertambangan melalui website resmi perusahaan BUMN 
4. Data harga komoditas global bersumber dari International Monetary Fund via 

Fred 
 
Statistik deskriptif tidak digunakan untuk menguji hipotesis, melainkan berfungsi 

untuk menyajikan gambaran umum terhadap data atau variabel yang diteliti (Ghozali, 
2009). Dalam konteks penelitian ini, statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 
informasi mengenai perkembangan Penyertaan Modal dan Total aset serta Harga 
komoditas global yang berkaitan dengan pembagian dividen.  
3.1 Metode Analisis  
Untuk menjawab permasalahan pertama digunakan rumus 
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     Perkembangan (pertumbuhan) tahun / YoY (%) 
        Rumus sebagai berikut :  

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ (𝑌𝑜𝑌)𝑡 =
𝑋 −  𝑋𝑡 − 1

𝑋𝑡 − 1
𝑋 100 % 

Keterangan:  

G = Perkembangan  

X (t) = Data pada tahun (t) analisis  

X (t-1) = Data pada tahun sebelumnya analisis 

2. Untuk menjawab permasalahan kedua digunakan rumus data panel / 
 regresi data panel 

Dalam penelitian ini teknis analisis yang digunakan adalah teknik analisis regresi data 
panel. Data panel adalah gabungan antara data runtun waktu (time series) dengan 
data silang (cross section). 
3.1 Desain Penelitian dan Data 
 
Unit analisis meliputi empat BUMN pertambangan (PT Timah, PT Antam, PT Inalum, 
dan PT Bukit Asam) selama 2017–2024 sehingga diperoleh 32 observasi. 

3.2 Variabel dan Definisi Operasional 

• Pembagian Dividen (Y) : Pembagian dividen adalah nilai pembagian BUMN  
perusahaan sektor pertambangan tahun 2017 – 2024 dalam satuan miliar rupiah. 

• Penyertaan Modal Negara (PMN) (X1) : Penyertaan Modal Negara adalah nilai 
Penyertaan Modal Negara untuk Perusahaan BUMN Sektor Pertambangan 
Tahun 2017 – 2024 dalam satuan miliar rupiah. 

• Total aset (X2) adalah nilai total aset Perusahaan BUMN Sektor Pertambangan 
Tahun 2017 – 2024 dalam satuan miliar rupiah. 

• Harga komoditas global (X3) adalah nilai harga komoditas global perusahaan 
BUMN sektor pertambangan tahun 2017-2024 dalam satuan jutaan rupiah. 

                     

3.3 Model dan Teknik Analisis 
Dividen_it = α + β1 PMN_it + β2 Aset_it + β3 HargaKomoditas_it + ε_it 

Pemilihan model dilakukan menggunakan uji Chow dan uji Hausman. Hasil 
pengujian mengindikasikan Fixed Effect Model (FEM) sebagai model terbaik untuk 
estimasi. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Ringkasan Hasil Estimasi Fixed Effect Model 
Tabel 1. Ringkasan Hasil Estimasi Fixed Effect Model (FEM) 

Variabel Koefisien (β) t-stat p-value 

Konstanta (C) 2,385903 1,946466 0,0629 
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PMN (X1) -0,081246 -1,760522 0,0905 

Total Aset (X2) 1,09E-05 1,165431 0,2548 

Harga Komoditas Global  
(X3) 

2,26E-05 3,518038 0,0017 

Catatan: Estimasi menggunakan Panel Least Squares dengan efek tetap (cross-
section fixed/dummy). Koefisien, t-statistic, dan p-value diambil dari output FEM 
(EViews) untuk periode 2017–2024 (N=32). 

Adjusted R-Square: 0,498267 | R-Square: 0,595377 | F-statistic: 6,130972 | 
Prob(F): 0,000470 | Durbin–Watson: 2,491874 
4.2 Pembahasan 

Hasil menunjukkan bahwa harga komoditas global berpengaruh signifikan 
terhadap dividen, menegaskan kuatnya pengaruh siklus komoditas pada kinerja 
keuangan dan kapasitas payout perusahaan pertambangan. Di sisi lain, total aset 
tidak signifikan; hal ini mengindikasikan bahwa besarnya aset tidak otomatis 
menciptakan ruang dividen bila tidak diikuti peningkatan laba dan arus kas. PMN juga 
tidak signifikan pada taraf 5%, yang mengindikasikan bahwa pengaruh PMN terhadap 
dividen cenderung tidak langsung atau memerlukan waktu. 

Tabel 5.1 Perkembangan Dividen 4 perusahaan BUMN Pertambangan 
Tahun 2017-2024. 

Perusahaan Tahun 
Dividen (Miliar 

Rp) 
Perkembangan (%) 

PT Timah 2017 75550 – 

PT Timah 2018 175846 132,75% 

PT Timah 2019 186371 5,99% 

PT Timah 2020 0 -100,00% 

PT Timah 2021 455 Tidak dapat dihitung (dari 0) 

PT Timah 2022 455,97 0,21% 

PT Timah 2023 312,44 -31,48% 

PT Timah 2024 474,65 51,92% 

PT Antam 2017 19441 – 

PT Antam 2018 47,78 -99,75% 

PT Antam 2019 306,05 540,54% 

PT Antam 2020 402,3 31,45% 

PT Antam 2021 930,9 131,39% 

PT Antam 2022 1910,5 105,23% 

PT Antam 2023 1790 -6,31% 

PT Antam 2024 3600 101,12% 

PT Inalum 2017 319,84 – 

PT Inalum 2018 1960 512,81% 

PT Inalum 2019 2447,94 24,89% 

PT Inalum 2020 698 -71,49% 

PT Inalum 2021 900 28,94% 

PT Inalum 2022 18223 1.924,78% 
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PT Inalum 2023 18223 0,00% 

PT Inalum 2024 2020 -88,92% 

PT Bukit Asam 2017 2020 – 

PT Bukit Asam 2018 3650 80,69% 

PT Bukit Asam 2019 2310 -36,71% 

PT Bukit Asam 2020 835,39 -63,84% 

PT Bukit Asam 2021 3651,2 337,07% 

PT Bukit Asam 2022 12600 245,09% 

PT Bukit Asam 2023 4580 -63,65% 

PT Bukit Asam 2024 3827,79 -16,42% 

 

Tabel 5.1 menggambarkan dinamika pembagian dividen empat BUMN 
pertambangan periode 2017–2024 yang secara umum bersifat fluktuatif (tidak stabil) 
dan menunjukkan adanya fase kontraksi serta fase pemulihan/boom pada tahun-
tahun tertentu. 

• PT Timah menunjukkan volatilitas paling ekstrem: dividen meningkat tajam 

pada 2018–2019, kemudian turun hingga nol pada 2020 (-100%), yang 

mengindikasikan penghentian pembayaran dividen pada tahun tersebut. 

Setelah itu terjadi pemulihan bertahap pada 2021–2024, meskipun masih 

berfluktuasi (misalnya turun pada 2023 lalu naik kembali pada 2024). 

• PT Antam memperlihatkan pola “drop–rebound”: terjadi penurunan sangat 

tajam pada 2018 (-99,75%), kemudian dividen pulih kuat dan meningkat 

konsisten hingga 2022, sedikit koreksi pada 2023, lalu kembali melonjak pada 

2024. Pola ini merefleksikan sensitivitas dividen terhadap perubahan kinerja 

dan/atau kebijakan payout pada periode tertentu. 

• PT Inalum mengalami lonjakan yang sangat besar, terutama pada 2022 

(1.924,78%) dan tetap tinggi pada 2023 (0%), kemudian terjadi koreksi sangat 

dalam pada 2024 (-88,92%). Pola ini menandakan dividen Inalum sangat 

dipengaruhi kejadian/keputusan yang bersifat “one-off” atau siklus yang kuat 

(misalnya realisasi laba/arus kas besar di tahun tertentu). 

• PT Bukit Asam menunjukkan pola yang paling selaras dengan siklus 

komoditas: setelah penurunan 2019–2020, dividen melonjak pada 2021–2022, 

lalu mengalami koreksi tajam pada 2023 dan melemah lagi pada 2024. Ini 

mengindikasikan dividen perusahaan batubara cenderung mengikuti fase 

boom–bust di pasar komoditas. 

Tabel 5.2 Perkembangan Total Aset BUMN Sektor Pertambangan 2017–2024 

Perusahaan Tahun Total Aset (Miliar Rp) Perkembangan (%) 

PT Timah 2017 11.876 - 

PT Timah 2018 167.447 1309% 
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PT Timah 2019 20.360 -87,84% 

PT Timah 2020 14.518 -28,69% 

PT Timah 2021 14.691 1,19% 

PT Timah 2022 15.046 2,42% 

PT Timah 2023 15.220 1,16% 

PT Timah 2024 12.800 -15,90% 

PT Antam 2017 30.010 - 

PT Antam 2018 32.795 9,27% 

PT Antam 2019 30.190 -7,95% 

PT Antam 2020 31.730 5,10% 

PT Antam 2021 32.916 3,74% 

PT Antam 2022 33.637 2,19% 

PT Antam 2023 38.480 14,39% 

PT Antam 2024 56.400 46,57% 

PT Inalum 2017 144.000 - 

PT Inalum 2018 165.678 15,05% 

PT Inalum 2019 179.556 8,38% 

PT Inalum 2020 24.060 -86,59% 

PT Inalum 2021 36.120 50,12% 

PT Inalum 2022 45.360 25,53% 

PT Inalum 2023 38.770 -14,53% 

PT Inalum 2024 41.790 7,79% 

PT Bukit Asam 2017 19.100 - 

PT Bukit Asam 2018 21.900 14,66% 

PT Bukit Asam 2019 25.000 14,16% 

PT Bukit Asam 2020 24.060 -3,76% 

PT Bukit Asam 2021 36.120 50,12% 

PT Bukit Asam 2022 45.360 25,53% 

PT Bukit Asam 2023 38.770 -14,53% 

PT Bukit Asam 2024 41.790 7,79% 

 

Tabel 5.2 menunjukkan perkembangan total aset empat BUMN sektor 
pertambangan periode 2017–2024 yang secara umum mencerminkan perubahan 
skala operasi dan kapasitas neraca, namun dengan pola yang berbeda antar 
perusahaan. 

• PT Antam memperlihatkan tren pertumbuhan yang relatif konsisten hingga 

2022, lalu meningkat lebih kuat pada 2023–2024 (terutama 2024: +46,57%). 

Pola ini mengindikasikan ekspansi aset yang semakin agresif pada akhir 

periode pengamatan. 

• PT Bukit Asam menunjukkan pertumbuhan aset yang kuat pada 2021–2022 

(masing-masing +50,12% dan +25,53%), kemudian mengalami koreksi pada 

2023 (-14,53%) dan kembali naik pada 2024 (+7,79%). Ini menandakan 

ekspansi yang bersifat siklikal diikuti konsolidasi neraca. 
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• PT Inalum mengalami kenaikan aset pada 2018–2019, namun terjadi 

penurunan sangat tajam pada 2020 (-86,59%) yang mengindikasikan adanya 

perubahan struktural/rekalsifikasi/penyesuaian besar dalam neraca atau 

strategi aset. Setelah itu, aset kembali tumbuh pada 2021–2022, turun pada 

2023, dan pulih moderat pada 2024. 

• PT Timah adalah yang paling volatil: lonjakan sangat besar pada 2018 

(+1309%) kemudian turun drastis pada 2019 (-87,84%) dan cenderung stagnan 

pada 2021–2023 sebelum kembali menurun pada 2024 (-15,90%). Volatilitas 

ekstrem ini mengisyaratkan adanya faktor non-operasional (misalnya 

perubahan pencatatan, restrukturisasi, atau penyesuaian nilai aset) yang 

memengaruhi total aset secara signifikan. 

Tabel 5.3 Perkembangan Harga Komoditas Global 4 Perusahaan BUMN 

Pertambangan Tahun 2017-2024 

Perusahaan Tahun Harga Komoditas (Rp/Ton) Perkembangan (%) 

PT Timah (Timah) 2017 268400000 – 

PT Timah (Timah) 2018 286062000 6,58% 

PT Timah (Timah) 2019 263687430 -7,82% 

PT Timah (Timah) 2020 249711600 -5,30% 

PT Timah (Timah) 2021 463341400 85,55% 

PT Timah (Timah) 2022 466781400 0,74% 

PT Timah (Timah) 2023 393114600 -15,78% 

PT Timah (Timah) 2024 456903799 16,23% 

PT Antam (Nikel) 2017 165675000 – 

PT Antam (Nikel) 2018 172000000 3,82% 

PT Antam (Nikel) 2019 253500000 47,38% 

PT Antam (Nikel) 2020 201016830 -20,70% 

PT Antam (Nikel) 2021 264225836 31,44% 

PT Antam (Nikel) 2022 384668157 45,58% 

PT Antam (Nikel) 2023 328323528 -14,65% 

PT Antam (Nikel) 2024 262329600 -20,10% 

PT Inalum (Aluminium) 2017 26730000 – 

PT Inalum (Aluminium) 2018 29960000 12,08% 

PT Inalum (Aluminium) 2019 25239000 -15,76% 

PT Inalum (Aluminium) 2020 24839208 -1,58% 

PT Inalum (Aluminium) 2021 35483840 42,85% 

PT Inalum (Aluminium) 2022 40300410 13,57% 

PT Inalum (Aluminium) 2023 34314750 -14,85% 

PT Inalum (Aluminium) 2024 34320000 0,02% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2017 1259633 – 

PT Bukit Asam (Batubara) 2018 1612830 28,04% 
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PT Bukit Asam (Batubara) 2019 1162160 -27,94% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2020 903600 -22,25% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2021 2059350 127,91% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2022 5715430 177,54% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2023 2853150 -50,08% 

PT Bukit Asam (Batubara) 2024 2182780 -23,50% 

 

Tabel 5.3 memperlihatkan perkembangan harga komoditas global yang menjadi 
basis pendapatan utama masing-masing BUMN pertambangan (timah, nikel, 
aluminium, dan batubara) selama 2017–2024. Secara umum, pola pergerakan harga 
menunjukkan siklus komoditas (boom–bust): pelemahan pada 2019–2020, lonjakan 
kuat pada 2021–2022, lalu koreksi pada 2023 dan pergerakan yang bervariasi pada 
2024. 

• Timah (PT Timah) mengalami penurunan bertahap pada 2019–2020, 

kemudian terjadi lonjakan tajam pada 2021 (+85,55%) dan relatif stabil pada 

2022, sebelum terkoreksi pada 2023 dan kembali meningkat pada 2024. Ini 

mencerminkan pemulihan harga komoditas pasca periode kontraksi. 

• Nikel (PT Antam) menunjukkan kenaikan besar pada 2019 (+47,38%) tetapi 

terkoreksi signifikan pada 2020 (-20,70%), kemudian kembali meningkat pada 

2021–2022 dan melemah lagi pada 2023–2024. Pola ini menegaskan volatilitas 

harga nikel yang sensitif terhadap perubahan permintaan industri dan kondisi 

pasar global. 

• Aluminium (PT Inalum) bergerak lebih moderat dibanding komoditas lain: turun 

pada 2019–2020, naik pada 2021–2022, turun pada 2023, dan stagnan pada 

2024 (+0,02%), yang menunjukkan stabilisasi relatif pada akhir periode. 

• Batubara (PT Bukit Asam) memperlihatkan volatilitas paling tinggi: penurunan 

tajam pada 2019–2020, lalu boom ekstrem pada 2021 (+127,91%) dan 2022 

(+177,54%), diikuti koreksi besar pada 2023 (-50,08%) dan pelemahan lanjutan 

pada 2024. Ini konsisten dengan karakter pasar batubara yang sangat siklikal. 

Tabel 5.4 Perkembangan Penyertaan Modal Negara 4 Perusahaan BUMN 

Pertambangan Tahun 2017-2024 

Perusahaan Tahun PMN (Miliar Rp) Perkembangan (%) 

PT Timah 2017 0.0 Na 

PT Timah 2018 0.0 Na 

PT Timah 2019 3750000.0 Na 

PT Timah 2020 7166000.0 91.0933 

PT Timah 2021 0.0 -100.0 

PT Timah 2022 0.0 Na 

PT Timah 2023 0.0 Na 
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PT Timah 2024 0.0 Na 

PT Antam 2017 3500.0 Na 

PT Antam 2018 0.0 -100.0 

PT Antam 2019 0.0 Na 

PT Antam 2020 3934833.0 Na 

PT Antam 2021 3934833.0 0.0 

PT Antam 2022 3934833.0 0.0 

PT Antam 2023 3934833.0 0.0 

PT Antam 2024 3494820.0 -11.1825 

PT Inalum 2017 48746.7 Na 

PT Inalum 2018 65000.0 33.3423 

PT Inalum 2019 65000.0 0.0 

PT Inalum 2020 1727500.0 2557.6923 

PT Inalum 2021 0.0 -100.0 

PT Inalum 2022 0.0 Na 

PT Inalum 2023 0.0 Na 

PT Inalum 2024 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2017 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2018 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2019 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2020 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2021 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2022 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2023 0.0 Na 

PT Bukit Asam 2024 0.0 Na 

Tabel 5.4 menunjukkan bahwa Penyertaan Modal Negara (PMN) pada BUMN 
pertambangan periode 2017–2024 bersifat episodik (tidak rutin), tidak merata antar 
perusahaan, dan cenderung muncul pada tahun-tahun tertentu saja. 

• PT Timah menerima PMN besar pada 2019 (3.750.000) dan meningkat pada 

2020 (7.166.000; +91,09%), kemudian kembali 0 pada 2021 (-100%) dan tidak 

ada PMN lagi hingga 2024. Pola ini mengindikasikan PMN diberikan sebagai 

respons/kebijakan spesifik pada periode tertentu, bukan dukungan berulang 

tahunan. 

• PT Antam menerima PMN kecil pada 2017 (3.500), sempat 0 pada 2018, lalu 

memperoleh PMN sangat besar pada 2020 (3.934.833) yang bertahan konstan 

pada 2021–2023 (0% perubahan), sebelum turun pada 2024 (3.494.820; -

11,18%). Ini menunjukkan pola PMN yang lebih stabil dalam beberapa tahun, 

kemungkinan terkait pendanaan program strategis yang berkelanjutan. 

• PT Inalum menerima PMN relatif kecil pada 2017–2019 (48.746,7–65.000), lalu 

mengalami lonjakan pada 2020 (1.727.500; +2.557,69%) dan kembali 0 pada 

2021 (-100%) hingga 2024. Pola ini memperkuat karakter PMN sebagai 

intervensi kebijakan/kapitalisasi pada tahun tertentu. 
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• PT Bukit Asam tidak menerima PMN selama seluruh periode (selalu 0), yang 

mengindikasikan pendanaan perusahaan lebih mengandalkan sumber internal 

atau mekanisme pendanaan lain di luar PMN. 

5. KESIMPULAN 
Penelitian ini menyimpulkan bahwa harga komoditas global berpengaruh 

signifikan terhadap pembagian dividen BUMN pertambangan periode 2017–2024, 
sedangkan PMN dan total aset tidak signifikan secara parsial. Secara simultan, ketiga 
variabel berpengaruh signifikan dan model menjelaskan sekitar 49,8% variasi dividen. 
Implikasi praktisnya, perumusan target dividen BUMN pertambangan perlu 
mempertimbangkan dinamika siklus komoditas serta evaluasi PMN berbasis keluaran 
(output) dan hasil (outcome). 

Perkembangan variabel penelitian menunjukkan pola yang dinamis dan 
cenderung siklikal. Harga komoditas global mengalami kontraksi pada 2020, lalu 
menguat tajam pada 2021–2022 sebelum terkoreksi pada 2023–2024. Sejalan 
dengan itu, pembagian dividen BUMN pertambangan bersifat fluktuatif dengan 
puncak pada 2022, sedangkan PMN bersifat selektif dan episodik (tidak rutin setiap 
tahun) serta tidak merata antar perusahaan. Total aset pada umumnya meningkat, 
namun peningkatan aset tidak selalu diikuti peningkatan dividen karena aset 
merupakan kapasitas (stock) sedangkan dividen merupakan keputusan alokasi laba 
dan kas (flow). 
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