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ABSTRACT 
This research aims to analyze the effect of economic value added, inflation, net profit 
margin, and dividend yield on stock returns with company value as a moderating 
variable either partially or simultaneously. The research scope is coal sub-sector 
companies that is listed on the Indonesia stock exchange (BEI) for the period 2015-
2021, using purposive sampling technique, 6 companies were obtained as research 
samples. The analysis technique that is used are multiple linear regression analysis 
and moderate regression analysis. The results are partially only the Net profit margin 
variable that has significant effect on stock returns, while the Economic value added, 
inflation, and dividend yield variables have no effect on stock returns. In addition, 
firm value as a moderating variable proved unable to strengthen or weaken the 
relationship between Economic value added, Inflation, Net profit margin, and 
Dividend yield on stock returns. Simultaneously, all variables have no effect on Stock 
Return. 
Kata kunci : Return Saham, Economic Value Added, Inflasi, Net Profit Margin, 
Dividend Yield 
 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh economic value added, inflasi, 
net profit margin, dan dividend yield terhadap return saham dengan nilai perusahaan 
sebagai variabel moderasi baik secara parsial maupun simultan. Ruang lingkup 
penelitian adalah perusahaan subsektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2021, dengan menggunakan teknik purposive 
sampling, diperoleh 6 perusahaan sebagai sampel penelitian. Teknik analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi linier berganda dan analisis regresi sedang. 
Hasilnya secara parsial hanya variabel Net profit margin yang berpengaruh signifikan 
terhadap return saham, sedangkan variabel Economic value added, inflasi, dan 
dividend yield tidak berpengaruh terhadap return saham. Selain itu, nilai perusahaan 
sebagai variabel moderasi terbukti tidak mampu memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara Economic value added, Inflasi, Net profit margin, dan Dividend yield 
terhadap return saham. Secara simultan semua variabel tidak berpengaruh terhadap 
Return Saham. 
Kata kunci : Return Saham, Economic Value Added, Inflasi, Net Profit Margin, Dividen 
Yield 
 

PENDAHULUAN 

Pasar modal adalah sebuah sarana atau tempat untuk melakukan transaksi jual 

beli sekuritas yang biasanya mempunyai usia lebih dari satu tahun, sejenis obligasi 

dan saham (Tandellin,2015). Saham merupakan sebuah bukti kepemilikan sebagian 

dari perusahaan sedangkan obligasi merupakan surat hutang jangka menengan 

maupun jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. Pasar modal adalah tempat 

dimana perusahaa akan mendapatkan dana segar yang akan menjadi modal bagi 
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kelangsungan operasional perusahaan. Kegiatan jual beli sekuritas ini dinamakan 

investasi. 

Investasi adalah sebuah aktivitas dengan menanamkan modal dapat berupa 

uang atau aset berharga lainnya kedalam benda, lembaga, atau pihak lain yang 

diharapkan akan mendapat keuntungan setelah beberapa kurun waktu tertentu. 

Pihak yang menanamkan modal disebut dengan investor atau pemegang saham. 

Tujuan utama dalam investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan. Return yang 

maksimal dapat diperoleh investor dengan menganalisis perilaku perdagangan 

saham atau menggali informasi ekonomi yang berada didalam perusahaan maupun 

diluar perusahaan yang berkaitan dengan return. Analisis ini berguna untuk 

melakukan perencanaan yang efektif dan dapat mengurangi tingkat resiko atas 

keuntungan yang diharapkan. 

Return saham yaitu tingkat keuntungan atau tingkat pengembalian dari 

investasi saham yang telah dilakukan. Pada kegiatan investasi apapun, baik investasi 

untuk jangka pendek maupun jangka panjang, investor pasti mengharapkan tingkat 

keuntungan yang tinggi. Namun return selalu berbanding lurus dengan resiko. 

Semakin tingginya return atau keuntungan yagn diinginkan maka tingkat resiko yang 

akan diterima akan semakin tinggi. Return saham yang mempunyai nilai positif berati 

investor akan mendapatkan keuntungan atau disebut juga capital gain, namun 

apabila return saham bernilai negatif maka investor akan mendapati kerugian atau 

disebut dengan capital loss.  

Industri sektor pertambangan saat ini mengalami pengembangan yang cukup 

pesat di Indonesia, dimana kekayaan sumber daya alam yang berada di Indonesia 

tersebar hampir diseluruh wilayah.  Indonesia juga menjadi salah satu sumber 

tambang global yang memproduksi dan mengekspor hasil tambang seperti batubara, 

timah, emas, perak, tembaga, dan nikel. Hal ini menandakan bahwa sektor 

pertambangan berkontribusi cukup besar dalam perekonomian nasional.  

Batubara merupakan salah satu hasil tambang yang dijadikan sebagai 

pembangkit energi untuk kegiatan operasional terutama dibidang industri oleh 

berbagai negara. Di kawasan Asia-Pasifik, pasar batubara telah berkembang dan 

tumbuh pesat yang diperkirakan akan terus mengalamai pertumbuhan permintaan 

dibanding dengan kawasan pasar Atlantik. Dilain sisi, batubara juga mengalami 

peningkatan permintaan dipasar domestic seiring dengan perutmbuhan ekonomi. 

Walaupun pada tahun 2015 pasar batubara masih tertekan karena harga batubara 

belum mengalami pemulihan yang disebabkan oleh permintaan batubara yang 

menurun seiring perlambatan perekonomian pada negara tujuan ekspor seperti 

Tiongkok, dimana harga batubara hanya dikisaran $53,31 per ton, namun pada tahun 

2016 saham-saham pertambangan mulai menarik perhatian para investor pasar 

modal. Peningkatan saham pertambangan ini tidak terlepas dari harga batubara yang 

mulai menguat yangmana berada dikisaran $78,11 per ton.  

Pada tahun 2017, saham-saham perusahaan subsektor batubara mengalami 

peningkatan dan tercatat harga batubara rata-rata sebesar $94,04 per ton 

berdasarkan Harga Batubara Acuan yang ditetapkan oleh Kementrian ESDM. Akan 

tetapi pada tahun 2018 hingga 2020, harga batubara mengalami penurunan yang 

dapat ditimbulkan oleh beberapa hal seperti melemahnya tingkat konsumsi di China 

yang mengakibatkan China harus melakukan pemangkasan impor dari berbagai 
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negara, perang dagang antara Amerika dan China juga membuat perekonomian 

diseluruh dunia mengalami perubahan, hingga adanya wabah covid-19. Harga 

batubara yang tercatat pada tahun 2018, 2019, dan 2020 sebesar $92,51 per ton, 

$66,30 per ton, dan $58,71 secara berturut. Namun, batubara mampu bertahan dan 

cukup stabil pada tahun 2020 hingga saat ini terus mengalami penignkatan. Berikut 

disajikan rata-rata return saham pada perusahaan batubara tahun 2015 hingga 2021: 

Gambar 1 

Diagram Batang Rata-rata Return Saham Perusahaan Batubara 

 
Dari gambar diagram batang tersebut, dapat dilihat bahwa tren rata-rata return 

saham perusahaan batubara pada tahun 2015 hingga 2020 mengalami banyak 

penurunan. Dimana rata-rata return saham perusahaan batubara ditahun 2015 

sebesar -0,21, tahun 2016 1,57, tahun 2017 0,55, tahun 2018 0,23, ditahun 2019 -

0,26, tahun 2020 0,29, dan pada tahun 2021 0,47. Dari fluktuasi yang terjadi, puncak 

penurunan rata-rata return saham perusahaan batubara ini terdapat pada tahun 

2019. Dimana pada tahun ini telah terjadi perang dagang diantara Amerika dan China, 

selain itu juga menyebarnya wabah penyakit covid-19 hampir diseluruh dunia 

membuat seluruh negara membuat beberapa kebijakan perekonomian baru.  

Ada berbagai faktor yang bias memengaruhi return saham, baik faktor makro 

maupun faktor mikro. Sebelum melakukan investasi, investor perlu melakukan 

analisis terkait faktor-faktor tersebut yang memungkinkan akan mempengaruhi 

jalannya investasi. Beberapa faktor tersebut yangmana akan diteliti pada penelitian 

ini antara lain Economic value added, inflasi, Net profit margin, dan Dividend yield. 

Selain faktor-faktor tersebut, peneliti juga meneliti adanya faktor lain yang 

memungkinkan akan mempengaruhi kuat atau lemahnya faktor-faktor tersebut yaitu 

nilai perusahaan. Adanya tren rata-rata return saham perusahaan batubara yang 

menurun ini menjadi dasar yang melatarbelakangi penelitian ini.  

 

LANDASAN TEORI 

Signalling theory 

Signalling theory ialah sebuah teori yang menerangkan bahwa perusahaan 

memberikan informasi yang ada kepada pemegang saham, dimana teori ini 

dicetuskan oleh Spence (1973) dan Ross (1977) lalu diadopsi oleh Leland & Pyle 

(1977). Teori ini memberikan informasi yang cukup bermanfaat yang dapat digunakan 

oleh pihak penerima sebagai analisis terhadap penilaian suatu perusahaan. 
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Perusahaan selalu berusaha untuk terus memberikan sinyal yang positif bagi investor 

melalui laporan keuangannya. Karena dengan sinyal yang baik maka evaluasi 

terhadap perusahaan pun akan baik. Investor menginginkan informasi yang cukup 

relevan, akurat, dan tepat waktu guna mengevaluasi resiko terhadap perusahaan 

sehingga dapat mengurangi resiko yang kemungkinan akan dialami (Rumasukun et 

al., 2020). Laporan keuangan yang baik menandakan bahwa perusahaan dapat 

beroperasi dengan baik kemudian para calon investor juga akan lebih tertarik untuk 

melakukan investasi 

Return Saham 

Return saham yaitu tingkat keuntungan atau laba yang didapatkan 

perusahaan maupun individu dari hasil kebijakan investasi yang telah dilakukan 

selama periode tertentu (Fahmi, 2019). Return saham diperoleh dari terjadinya 

perubahan nilai harga saham dan sebagai pendapatn saham, yangmana jika semakin 

tinggi nilai perubahan harga maka semakin tinggi pula return yang diperoleh. Return 

saham mempunyai dua unsur utama, yaitu: capital gain, keuntungaan yang akan 

didapatkan investor dari selisih harga jual dan harga beli yang timbul di pasar 

sekunder, namun apabila harga jual lebih rendah dari harga beli maka disebut capital 

loss, dan yield pendapatan yang diterima secara periodik biasanya berupa dividen. 

Menurut Jogiyanto dalam (Sapti, 2019), return saham dihitung menggunakan rumus: 

Ri,t = 
𝑃𝑖,𝑡−(𝑃𝑖,𝑡−1)

𝑃𝑖,𝑡−1
       

Dimana, Ri,t = returnsaham pada tahun t 

Pi,t = harga saham periode t 

Pi,t-1= harga saham  periode t-1 (periode sebelumnya) 

Economic value added 

Economic value added (EVA) yakni sebuah perhitungan yagn dilakukan guna 

meberikan penilain terhadap kinerja perusahaan dalam meningkatkan kemakmuran 

para pemegang sahamnya. EVA dilakukan guna mengukur kinerja keuangan 

perusahaan dalam menciptakan value bagi investor dengan menghitung seberapa 

banyak laba ekonomis yang seharusnya dari suatu perusahaan. Apabila EVA berhasil 

positif berarti perusahaandapat menghasilkan tingkat penghasilan yang lebih tinggi 

dari biaya modal, begitu dengan sebaliknya. Menurut (Firdausia, 2019), penilaian 

EVA dapat diterangkan sebagai berikut: 

a. EVA > 0, artinya EVA bernilai positif, menerangkan adanya proses nilai tambah 

pada perusahaan. 

b. EVA = 0, artinya EVA berada pada posisi impas atau Break Event Point. 

c. EVA < 0, artinya EVA bernilai negatif yang menerangkan tidak adanya proses 

nilai tambah pada perusahaan. 

Economic value added (EVA) menurut (Hefrizal, 2018) dihitung dengan rumus: 

   EVA = NOPAT – Capital Charge     

  

Dimana, NOPAT = laba bersih sesudah pajak + biaya bunga 

Capital Charge = WACC × Invested Capital 

Invested Capital = Total hutang dan ekuitas − hutang jk. Pendek 
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Inflasi 

Inflasi adalah sebuah keadaan yang digambarkan dnegan kenaikan harga 

suatu barang dan nilai dari mata uang menurun (Adib Khoiruddin Fahmi, 2017). Inflasi 

yaitu kenaikan harga barang secara global atau disebut juga turunnya daya beli uang. 

Dimana apabila peningkatan harga barang semakin tinggi maka nilai dari mata uang 

akan turun. Bukan inflasi jika kenaikan harga pada satu atau dua barang saja, karena 

musim, menjelang hari besar, bencana alam dan lain sebagainya. Inflasi dapat 

dihitung dengan rumus: 

Inflasi =  
IHKn−IHKn−1 

IHKn−1
 x 100%        

Dimana,  

IHKn = indeks harga konsumen pada tahun dasar (biasanya nilai 100) 

IHKn-1 = indeks harga konsumen pada tahun sebelumnya 

Net profit margin 

Net profit margin (NPM) merupakan perhitungan dalam rasio profitabilitas 

yagn menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih setelah 

dipotong dengan pajak (Simanjuntak & Sari, 2015). Dapat dikatakan bahwa 

perusahaan akan lebih efisien dan efektif apabila menghasilkan keuntungan yang 

lebiih besar dari penjualannya. Rasio NPM diperoleh dari laba bersih perusahaan 

disbanding dengan penjualan yang didapatkan perusahaan. Perusahaan yang 

mampu menghasilkan laba bersih yang besar akan menarik investor karna 

beranggapan bahwa perusahaan dapat memakmurkan para pemegang sahamnya. 

Dimana apabila nilai rasio NPM tinggi maka perusahaan mampu menghasilkan laba 

bersih yang besar, maka akan semakin baik pula implementasi suatu perusahaan. 

NPM (Simanjuntak & Sari, 2015) dapat dihitung dengan rumus:  

NPM = 
LABA BERSIH SETELAH PAJAK

PENJUALAN BERSIH 
 X 100%      

Dividend yield 

Dividend yield merupakan sebuah perhitungan yang digunakan untuk 

menentukan seberapa banyak dividen yang akan diberikan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham yang bisa dilihat dari harga saham yang sekarang (Susanto Salim, 

2020). Perusahaan pasti membuat kebijakan dividen masing-masing yang perlu 

mempertimbangkan matang-matang, karena kebijakan dividen melibatkan kebutuhan 

para pemegang saham dan perusahaan. Yang berarti bahwa kebijakan perusahaan 

menentukan seberapa banyaknya laba yang didapatkan oleh perusahaan yang akan 

diberikan kepada para pemegang sahmnya sebagaii dividen, dan berapa banyaknya 

laba yang ditahan guna diinvestasikan kembali untuk menunjang operasional 

perusahaan. Pada dasarnya, dividend yield adalah tingkat pengembalian yang 

didapatkan dari aktivitas investasi yang dilakukan, dengan menggunakan perhitungan 

untuk menaksir jumlah arus kas yang didapat dari modal yang telah diinvestasikan. 

(Purnamasari, 2013) dividend yield dapat dihitung dengan rumus : 

DY= 
DIVIDEN PER LEMBAR

HARGA PASAR SAHAM PER LEMBAR
 X 1OO%      

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah kondisi yang mendeskripsikan suatu perusahaan, 

dimana adanya penilaian khusus oleh calon investor pada baik atau buruknya suatu 

kinerja di perusahaan (Putu et al., 2018). Setiap perusahaan yang melakukan 
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perdagangan saham di pasar modal akan semaksimal mungkin berusaha untuk 

meningkatkan kemakmuran para pemegang sahmnya dengan cara meningkatkan 

pula nilai perusahaanya. Peningkatan nilai perusahaan diketahui dari tingkat return 

investasi yang tinggi pada para pemegang sahamnya yangmana dapat ditemukan 

pada harga saham yang ditentukan oleh perusahaan yang bersangkutan. 

Perusahaan akan dinilai baik dengan harga saham yang mengalami peningkatan 

sehingga kesejahteraan pemegang saham dapat tercapai. (Umi Mardiyati, 2012) nilai 

perusahaan diukur dengan menghitung price to book value (PBV), yaitu perhitungan 

dengan membandingkan harga saham pada nilai buku saham perlembarnya. Dimana 

semakin besar nilai rasio PBV maka nilai pasar saham akan lebih banyak dari nilai 

bukunya. PBV dihitung dengan rumus: 

PBV = 
HARGA SAHAM

BV 
 , dimana BV = 

TOTAL EKUITAS 

JUMLAH SAHAM BEREDAR
    

 

METODOLOGI 

Hasil Uji Outlier 

Apabila Mhl. Distance Max > Prob. & Jumlah variabel [=CHIINV0,001;6) yaitu 

22,458 maka terdapat outlier pada data. Pada hasil uji outlier pertama, menunjukkan 

adanya outlier pada data yang dibuktikan dengan nilai Mhl. Distance Max > Prob. & 

Jumlah variabel (26,206 > 22,458). Oleh karena itu, perlu dilakukan eleiminasi pada 

data penelitian untuk mendapatkan data yang berkualitas. Setelah melakukan 

eliminasi dan uji outlier yang kedua, dapat disimpulkan tidak ada outlier pada data 

yang dibuktikan dengan Mhl. Distance Max < Prob. & Jumlah variabel (18,451 < 

22,458) sehingga data tersebut dapat diolah lebih lanjut. 

Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas ini guna mengukur apakah data dapat berdistribusi secara 

normal ataupun tidak pada persamaan regresi. Menggunakan alat uji Kolmogorov 

smirnov, didapatkan hasil berikut: 

 

Tabel 1 

Hasil Uji Normalitas 

Un. Residual 

N 

Asymp. Sig (2-tailed) 

33 

. 200d 

Sumber: Hasil penelitian, yang diolah 2022 

Berdasarkan tabel 1, disimpulkan data variabel pada penelitian berdistribusi 

normal yang dapat dibuktikan pada nilai Asymp. Sig sebesar 0,2 yang lebih besar dari 

taraf uji yaitu α=0,05. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 Persamaan regresi disebut baik apabila tidak adanya korelasi antarvariabel 

bebas. Ada tidaknya korelasi dapat dilihat pada hasil uji multikolinearitas dengan nilai 

tolerance lebih besar dari 10 persen (0,10) VIF dibawah 10% (0,10) dibawah ini: 
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Tabel 2 

Hasil Uji Multikolinearitas, Heteroskedastisitas, R Square, & DW 

Model Multikolinearitas Heteroskedastisitas 

 Tolerance VIF Sig (2-tailed) 

(Constant) 

EVA 

INFLASI 

NPM 

DY 

R Square 

Adj. R 

Square 

Durbin-

Watson 

 

.761 

.968 

.710 

.822 

.245 

.105 

1.966 

 

1.314 

1.034 

1.408 

1.314 

 

.592 

.799 

.871 

.766 

 

  Sumber: Hasil penelitian, diolah 2022 

Berdasarkan tabel 2 diatas, didapatkan hasil bahwa pada penelitian ini tidak 

ada korelasi antarvariabel bebasnya. Dapat dibuktikan pada setiap variabel 

mempunyai nilai tolerance yang lebih besar dari 10 persen (0,10) dan nilai VIF yagn 

kurang dari 10 persen. Sehingga variabel independen pada penelitian ini dinyatakan 

tidak terdapat korelasi. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 Uji ini dilakukan guna mengetahui adanya penyimpangan seperti perbedaan 

deviasi standar nilai variabel terikat terhadap variabel bebas pada penelitian. 

Berdasarkan pada hasil uji pada tabel 2, dijelaskan bahwa tidak ditemukan korelasi 

antarvariabel bebas (EVA, inflasi, NPM, dan dividend yield) dengan residual. 

Dibuktikan dengan hasil uji signifikansi pada setiap variabel bebas yang lebih dari 

0,05. Dengan nilai signifikansi EVA 0,592, inflasi 0,799, NPM 0,871, dan dividend 

yield 0,766. 

Hasil Uji Autokorelasi 

 Uji ini dilakukan guna mengetahui apkaah ada kesalahan pengganggu 

periode t-1 (sebelumnya) dengan pengganggu periode t. menurut Meiryani (2021) 

menyatakan bahwa uji autikorelasi dapat dilakukan pengujian pada Durbin Watson, 

yang diukur dengan -2 > DW > 2. 

 Berdasarkan tabel 2, dapat diketahui nilai Durbin Watson pada penelitian ini 

yakni 1,966 yang berada diantara -2 dan 2 (-2 > 1,966 > 2). Hal ini dapat disiimpulkan 

bahwa tidak ada gejala autokorelasi pada penelitian ini. 

Hasil Analisis Regresi 

 Analisi regresi ini dilakukan guna menguji korelasi antara variabel terikat 

terhadap bebrapa variabel bebas. Sebelum menguji, sebuah penelitian harus 

memenuhi asumsi dasar yaitu data berdistribusi secara normal, dan bebas dari 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan gejala autokorelasi. 
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Tabel 3 

Hasil Analisis Regresi 

Model Un. Coefficients  

 B Std. Error T Sig. 

(Constant) 

EVA 

Inflasi 

NPM 

DY 

EVA*PBV 

Inflasi*PBV 

NPM*PBV 

DY*PBV 

F hitung 

-.175 

5.101E-9 

-.072 

.028 

.006 

7.966E-12 

9,095E-10 

-2.802E-10 

-1.944E-10 

.406 

.000 

.120 

.012 

.032 

.000 

.000 

.000 

.000 

-.430 

.168 

-.601 

2.259 

.184 

.143 

.111 

-.491 

.-141 

.671 

.868 

.553 

.033 

.855 

.888 

.951 

.628 

.889 

.491 .955 

   Sumber: Hasil penelitian, diolah 2022 

Hasil Uji Hipotesis 

Uji F 

Uji ini dilakukan guna menguji signifikansi pada semua variabel bebas secara 

bersama-sama memengaruhi variabel terikat. Berdasarkan uji F yang dapat dilihat 

pada tabel 3, didapatkan F hitung 0,955 dan tingkat sig 0,491. Hal tersebut 

menandakan bahwa nilai sig lebih besar dari nilai taraf uji yaitu 0,05 (0,491>0,05). 

Atas dasar pengujian tersebut maka H0 diterima, yang berarti varaibel EVA, Inflasi, 

NPM, dividend yield, EVA*PBV, inflasi*PBV, NPM*PBV, dan DY*PBV secara 

bersama-sama tidak mempengaruhi Return saham. 

Uji t 

 Pengujian ini dilakukan untuk melihat pada masing-masing varaibel bebas 

memiliki pengaruh atau tidak terhadap varaibel terikat. Dapat dikatakan berpengaruh 

apabila keriteria signifikansi kurang dari sama dengan 5% (≥ 0,05) terpenuhi, dan 

sebaliknya jika tingkat signifikansi lebih dari 5%, dikatakan tidak ada pengaruh. 

Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel 3, diperoleh hasil berikut: 

1. Variabel EVA (X1) memperoleh nilai sig 0,868, dimana lebih dari taraf uji 0,05. 

Sehingga ditarik kesimpulan bahwa EVA tidak mempengaruhi Return saham. 

2. Variabel inflasi (X2) memiliki nilai sig 0,553, dimana lebih dari 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa inflasi tidak mempengaruhi Return saham. 

3. Variabel NPM (X3) mempunyai nilai signifikansi 0,033, dimana lebih kecil dari 

0,05. Sehingga NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham. 

4. Variabel dividend yield (X4) memperoleh nilai sig 0,855, dimana lebih besar dari 

0,05 dan menerangkan bahwa dividend yield tidak memengaruhi Return saham. 

5. Variabel EVA*PBV (X1Z) memiliki nilai sig 0,888 yang lebih tinggi dari 0,05, 

menjelaskan bahwa nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh EVA 

terhadap Return saham. 

6. Variabel inflasi*PBV (X2Z) memiliki nilai sig 0,951, yang lebih tinggi dari 0,05, 

menjelaskan bahwa nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh inflasi 

terhadap Return saham. 

7. Variabel NPM*PBV (X3Z) memiliki nilai sig 0,628, yang lebihr dari 0,05, 

menjelaskan bahwa nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh NPM 
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terhadap Return saham. 

8. Variabel DY*PBV (X4Z) memiliki nilai sig 0,889, yang lebih dari 0,05, 

menjelaskan bahwa nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh 

dividend yield terhadap Return saham. 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Uji ini dilakukan guna mengukur kemampuan variabel ibebas dalam 

menggambarkan variasi variabel terikat.  Berdasarkan tabel 2 hasil uji R Square 

menerangkan nilai R Square yakni 0,245 atau 24,5%, yang berarti variabel dependen 

sebanyak 24,5% mampu dipengaruhi variabel independen sedangkan sisanya 75,5% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada pada penelitian ini. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh Economic Value Added Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menjelaskan Economic value added (EVA) tidak mempengaruhi 

return saham. Maka hipotesis H1 penelitian ditolak, yaitu EVA memiliki pengaruh 

positif terhadap return saham. Tidak berpengaruhnya EVA menandakan bahwa jika 

terjadi perubahan pergerakan pada nilai EVA maka pergerakan return saham tidak 

akan terpengaruh. Hal ini dapat ditimbulkan karena perhitungan EVA yang cukup 

banyak sehingga belum banyak investor dan perusahaan dalam negeri 

menggunakannya, padahal banyak perusahaan luar negeri sudah menggunakan 

EVA. Selain itu faktor lain juga dapat membuat EVA tidak berpengaruh seperti faktor 

social, politik dan ekonomi dalam negeri yang belum stabil. Investor lebih tertarik pada 

laba perusahaan yang besar karena dianggap perusahaan mampu memebrikan nilai 

return yang besar pula. Sejalan dengan penelitian (Rois et al., 2019) (Kusuma, 2018) 

(Sasongko & Shaliza, 2019), dan (Najmah et al., 2021) yang menyatakan EVA tidak 

memiliki perngaruh terhadap return saham 

Pengaruh Inflasi Terhadap return Saham 

Hasil penelitian merangkan inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Maka hipotesis H2 ditolak, yaitu inflasi terdapat pengaruh negatif terhadap return 

saham. Hal ini terjadi karena selama periode penelitian, tingkat inflasi terus 

mengalami penurunan sedangkan nilai retrun saham fluktuatif. Inflasi berada dibawah 

level 10% yang digolongkan masih rendah. Di lain sisi, setiap perusahaan pasti 

mempunyai startegi khusus dalam menangani kasus inflasi. Seperti penenkanan 

pada biaya produksi, operasional, dan pemasaran. Sehingga perusahaan mampu 

menjaga kestabilan laba hak para investor. Investor juga meyakini kenaikan inflasi 

sebagai siklus ekonomi nasonal, dimana dampaknya akan terasa pada seluruh sektor 

perekonomian nasional. Sesuai dengan penelitian (Parengkuan & Mahilo, 2015), 

(Andes et al., 2017), (Afiyati, 2019), (Setiyono et al., 2019), dan (Permaysinta & 

Sawitri, 2021) dengan hasil penelitian bahwa inflasi tidak mempunyai pengaruh 

terhadap return saham 

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian membuktikan bahwa net profit margin (NPM) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. Maka H3 diterima, yaitu net profit margin 

berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil ini menjelaskan bahwa perusahaan 

yang menciptakan laba tinggi dapat memengaruhi keputusan investor dalam 

investasi. Semakin besar rasio NPM maka perusahaan mampu menghasilkan laba. 
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Dnegan meningkatnya pembelian saham akan menignkatkan harga saham yang 

akan membuat return yang didapatkan juga tinggi. Investor percaya, perusahaan 

yang mampu menignkatkan laba akan memberikan return yang menjanjikan atas 

modal yang telah ditanamkan. Sejalan dengan penelitian (Putra & Kindangen, 2016), 

(Sari & Sugiyono, 2016), (Haryani & Priantinah, 2018), dan (Januardin et al., 2020) 

yang mengatakan bahwa net profit margin memengaruhi return saham. 

Pengaruh Dividend Yield Terhadap return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan dividend yield tidak memiliki pengaruh terhadap 

return saham. Maka hipotesis H4 ditolak, yaitu dividend yield memiliki pengaruh yagn 

positif terhadap return saham. Dividend yield yang tidak memiliki pengaruh karena 

kebijakan setiap perusahaan berbeda-beda dalam pembagian dividennya. 

Perusahaan harus mementingkan hak para pemegang sahamnya dan kepentingan 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki aspek pertumbuhan yang tinggi biasanya 

memiliki dividend yield rendah. Tidak semua dividen akan diberikan kepada 

pemegang saham, namun juga diinvestasikan kembali pada perusahaan untuk 

dijadikan modal operasional perusahaan sebagai laba ditahan. Sesuai dengan 

penelitian (Siregar & Dani, 2019), (Ananta & Mawardi, 2020), dan (Susanto Salim, 

2020) yang hasilnya yaitu dividend yield tidak memengaruhi return saham. 

Nilai perusahaan memoderasi pengaruh Economic value added terhadap Return 

Saham 

Hasil uji memperlihatkan nilai perusahaan tidak mampu memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh EVA terhadap return saham sehingga H5 ditolak, yaitu nilai 

perusahaan mampu memoderasi pengaruh EVA terhadap return saham. Hal ini 

disebabkan karena EVA sendiri tidak mempengaruhi return saham karena belum 

banyak yang mengenal perhitungan EVA. Selain itu, nilai perusahaan yang dihitung 

dengan PBV juga belum cukup untuk mengetahui baik atau buruknya suatu 

perusahaan. Karena investor lebih sering mengacu pada laba perusahaan. 

Nilai perusahaan memoderasi pengaruh Inflasi terhadap Return Saham 

Hasil pengujian memperlihatkan nilai perusahaan tidak mampu memperkuat atau 

memperlemah hubungan inflasi dengan return saham. Maka hipotesis H6 ditolak, 

yaitu nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh inflasi terhadap return saham. 

Hal ini bias dikarenakan selain inflasi yang terjadi terus mengalami penurunan, juga 

karena nilai perusahaan tidak mampu meningkatkan return saham ketika tingkat 

inflasi mengalami kenaikan atau penurunan. Investor juga mempertimbangka faktor 

lain seperti informasi akuntansi, gambaran perusahaan, kebutuhan personal, dan lain 

sebagainya sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Nilai perusahaan memoderasi pengaruh Net Profit Margin terhadap Return Saham  

Hasil uji menunjukkan nilai perusahaan tidak mampu memperkuat atau 

memprlemah hubungan NPM dengan return saham. Maka hipoptesis H7 ditolak, yaitu 

nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh NPM terhadap return saham. Dapat 

dilihat pada NPM memengaruhi return saham tanpa dimoderasi, yang hasilnya 

adalah NPM membuktikan pengaruh positif terhadap return saham. Hal ini 

menandakan NPM saja sudah cukup mempenagruhi return saham. Sehingga nilai 

perusahaan tidak perlu memperkuat ataupun memperlemah pengaruh hubungan 

tersebut. Dikarenakan investor akan lebih menyukai perusahaan dengan laba tinggi 

diabanding dengan harga saham yang tinggi. Apabila investor berpatokan pada nilai 
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perusahaan yang diukur dengan PBV saja, akan memungkinkan terjadinya 

ekspektasi return yang tidak akan sesuai akibat dari harga saham yang berfluktuasi. 

Nilai perusahaan memoderasi pengaruh Dividend Yield terhadap Return Saham 

Hasil pengujian menunjukkan nilai perusahaan tidak mampu memperkuat 

maupun memperlemah hubungan dividend yield dengan return saham. Maka 

hipotesis H8 ditolak, yaitu nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh dividend 

yield terhadap return saham. Hal ini berarti nilai perusahaan tidak meningkatkan nilai 

return saham pada saat dividend yield tinggi maupun rendah. Investor sering 

berspekulasi bahwa sebelum dibagikannya divividen perlu memntukan harga saham 

terlebih dahulu untuk memperikarakan besarnya return yang akan diperoleh. Namun 

pembagian dividen juga tergantung oleh kebikajan setiap perusahaan, perusahaan 

perlu mempertimbangkan apakah dividen dapat dibagaikan atau tidak yang dapat 

dilihat dari kondisi perusahaan karena berkaitan dengan perubahan arus kas 

perusahaan. Informasi tentang trend jumlah dividen yang akan dibagikan juga belum 

cukup untuk menarik investor. Harga saham tinggi juga kurang bias membuat minat 

investor apabila kondisi finansial perusahaan tidak dalam keadaan yang baik. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan yang dapat diperoleh yakni variable Economic value added (X1), 

Inflasi (X2), dan Dividend yield (X4) terbukti tidak mempengaruhi Return saham (Y), 

hal ini menandakan bahwa perubahan pada EVA, inflasi, maupaun dividend yield 

tidak akan mempengaruhi pergerakan return saham. Sementara itu, variabel Net 

profit margin (X3) terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Return 

saham (Y), hal ini menjelaskan bahwa apabila NPM terjadi perubahan maka akan 

mempengaruhi pergerakan return saham. Dilain sisi, variabel nilai perusahaan (Z) 

terbukti tidak dapat memoderasi pengaruh EVA, Inflasi, NPM, dan Dividend yield 

terhadap Return saham (Y). hal ini membuktikan nilai perusahaan tidak dapat 

meningkatkan return saham ketika EVA, Inflasi, NPM, dan Dividend yield mengalami 

perubahan kenaikan maupun penurunan. 

Diharapkan bagi perusahaan dapat lebih maksimal dalam memberikan informasi 

terkait perusahaannya, terutama pada laporan keuangan. Bagi investor, diharapkan 

dapat mengenal perhitungan EVA walaupaun banyak komponen yang 

diperhitungkan, namun EVA cukup baik dalam menjelaskan perusahaan dalam 

memaksimalkan modalnya. Kemudian peneliti lain, diharapkan bisa melakukan 

penelitian kembail terkait variabel yang ditelti, dengan menambahkan variabel lain 

diluar penelitian ini sehingga dapat digunakan sebagai perbandingan penelitian. 
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