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ABSTRAK 

Return saham merupakan indikator penting yang digunakan investor untuk 

menilai kinerja investasi. Return ini dapat dipengaruhi oleh faktor internal 

perusahaan maupun faktor eksternal makroekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) terhadap return saham, serta peran Harga Batubara Acuan (HBA) sebagai 

variabel moderasi yang memengaruhi hubungan antara EVA dan MVA terhadap 

return saham. EVA dan MVA digunakan sebagai indikator pengukuran kinerja 

keuangan berbasis nilai tambah, sementara HBA mencerminkan faktor eksternal 

berupa fluktuasi harga komoditas di industri batu bara. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan 

dan data harga saham perusahaan sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021–2024. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh 

perusahaan batu bara, dengan jumlah sampel sebanyak 27 perusahaan yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling. Setelah dilakukan uji outlier, jumlah 

sampel yang dapat digunakan dalam analisis akhir berkurang menjadi 21 

perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi linier berganda untuk menguji pengaruh parsial dan simultan variabel bebas 

serta interaksinya. 

    Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham, sedangkan MVA tidak berpengaruh signifikan. HBA 

terbukti memperkuat pengaruh EVA terhadap return saham, namun memperlemah 

pengaruh MVA terhadap return saham. Selain itu, hasil uji simultan menunjukkan 

bahwa EVA, MVA, HBA, serta interaksi antara MVA dan HBA secara bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap return saham. Temuan ini menunjukkan 

pentingnya pengukuran kinerja berbasis nilai dan mempertimbangkan faktor 

eksternal seperti harga batubara dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya 

di industri sumber daya alam. 

Kata Kunci: Return saham, Economic Value Added (EVA), Market Value  

 Added (MVA), Harga Batubara Acuan (HBA) 
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ABSTRACK 

Stock return is an important indicator used by investors to evaluate investment 

performance. Returns can be influenced by both internal company factors and 

external macroeconomic factors. This study aims to examine the effect of Economic 

Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA) on stock returns, as well as the 

role of the Indonesian Coal Benchmark Price (Harga Batubara Acuan/HBA) as a 

moderating variable that affects the relationship between EVA and MVA on stock 

returns. EVA and MVA are employed as performance measurement indicators based 

on value creation, while HBA reflects an external factor in the form of commodity 

price fluctuations in the energy sector. 

This study uses secondary data consisting of annual financial statements and 

stock price data of coal sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

for the period 2021–2024. The population in this study includes all coal companies, 

with a total sample of 27 firms selected using purposive sampling. After conducting 

an outlier test, the final sample used for analysis was reduced to 21 firms. The 

analytical method applied in this study is multiple linear regression analysis to test 

the partial and simultaneous effects of the independent variables as well as their 

interactions. 

The results of the study show that EVA has a positive and significant effect on stock 

returns, while MVA does not have a significant effect. HBA is proven to strengthen 

the effect of EVA on stock returns, but weaken the effect of MVA on stock returns. 

In addition, the simultaneous test results indicate that EVA, MVA, HBA, and the 

interaction between MVA and HBA jointly have a significant effect on stock returns. 

These findings highlight the importance of value-based performance measurement 

and the consideration of external factors such as coal prices in making investment 

decisions, particularly in the natural resources industry. 

 

Keywords: Stock return, Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),  

 Coal Reference Price (HBA) 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Sejumlah produk keuangan jangka panjang, termasuk saham, obligasi, 

dan reksa dana, dapat dibeli dan dijual di pasar modal. Pasar ini memiliki dua 

fungsi utama, yaitu sebagai lokasi di mana investor yang mempunyai dana 

dapat terhubung dengan perusahaan atau pemerintah yang memerlukan 

dananya (fungsi ekonomi) serta sebagai cara bagi investor untuk mendatangkan 

dari investasinya (fungsi keuangan). Selain itu, pasar modal juga bermanfaat 

dalam mendorong perluasan ekonomi dengan memberi bisnis akses ke sumber 

keuangan dan membantu mengalokasikan dana secara lebih efisien (Novianus, 

2024).  

Pasar modal memiliki karakteristik utama yaitu ketidakpastian terhadap 

nilai perusahaan di masa depan dan potensi keuntungan investasi. Hal ini 

menjadi perhatian bagi investor, karena tujuan utama mereka adalah 

memperoleh return yang maksimal dari investasi.  Return yang didapat 

investor ini bisa berbentuk capital gain, atau bisa juga dalam bentuk dividen 

diberikan kepada pemilik sahamnya (Irawan, 2021). Return saham ini sangat 

terdampak oleh perubahan harga sahamnya. Harga saham perusahaan dapat 

berfluktuasi dengan cepat. Hal itu bisa dipengaruhi sejumlah faktor, seperti 

perubahan permintaan dan penawarannya (Maulana et al., 2024). 
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         Sumber : https://www.idx.co.id/id/data-pasar/laporan-statistik/statistik 

 

Pada periode 2021–2024, pergerakan pasar saham di Indonesia 

menunjukkan volatilitas yang cukup tinggi, yang dipengaruhi oleh berbagai 

faktor makroekonomi dan dinamika pasar global. Setelah mengalami tekanan 

signifikan akibat pandemi COVID-19 yang menyebabkan IHSG turun tajam 

hingga 4.538,9 poin pada Maret 2020, pasar mulai menunjukkan pemulihan 

seiring dengan kebijakan stimulus pemerintah dan optimisme investor. Pada 

akhir 2021 IHSG berhasil pulih hingga 6.581,5 poin, yang mencerminkan 

pemulihan ekonomi yang semakin kuat (Pembayun, 2023).  

 

 

 

 

Gambar 1. 1 Pergerakan Pasar Saham 2022 



3 

 

 

 

  Sumber : https://www.idx.co.id/id/data-pasar/laporan-statistik/statistik  

          Dalam periode tersebut, sektor-sektor di BEI mengalami pergerakan 

yang bervariasi. Pada 2021 sebagian besar sektor mengalami pertumbuhan 

positif, dengan sektor energi (IDXENERGY) mencatat kenaikan tertinggi 

sebesar 45.56%, diikuti oleh sektor keuangan (IDXFINANCE) dan sektor 

barang konsumsi siklikal (IDXCYCLIC) yang masing-masing tumbuh 

21.14% dan 21.21%. Sebaliknya, sektor properti (IDXPROPERT) dan sektor 

non-siklikal (IDXNONCYC) mengalami kontraksi dengan penurunan -

19.11% dan -16.04%. Pada 2022, sektor energi melonjak hingga 100.05%, 

sementara sektor teknologi (IDXTECHNO) mengalami penurunan tajam 

sebesar -42.61%. Tahun 2023 menunjukkan pola yang lebih stabil, di mana 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tumbuh 6.16%, dengan sektor 

infrastruktur (IDXINFRA) mencatat pertumbuhan tertinggi (80.75%), 

sementara sektor energi mengalami koreksi -7.84%, serta sektor kesehatan 

(IDXHEALTH) dan teknologi tetap berada dalam tren negatif 

Gambar 1. 2 Pergerakan Pasar Saham 2023 
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   Sumber : https://www.minerba.esdm.go.id/harga_acuan 

 

 

Secara keseluruhan, pergerakan IHSG dalam periode tersebut 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kebijakan ekonomi, kondisi pasar 

global, dan arus modal dari investor domestik serta asing. Salah satu faktor 

yang mencerminkan dinamika pasar global adalah fluktuasi harga batu bara, 

yang tercermin dalam Harga Batu Bara Acuan (HBA). Perubahan harga batu 

bara ini berpengaruh terhadap kinerja perusahaan di sektor energi serta 

sentimen investor terhadap saham-saham di sektor tersebut. Hal tersebut 

dianggap menjadi salah satu penyebab saham perusahaan sektor energi 

mengalami fluktuasi. Pada awal tahun 2021 hingga pertengahan tahun 2022, 

harga batu bara melonjak tajam dan mencapai puncaknya pada kuartal ketiga 

tahun 2022. Hal tersebut diakibatkan karena meningkatnya permintaan energi 

setelah pandemi serta krisis energi di Eropa akibat perang Rusia-Ukraina. 

Namun, sejak akhir tahun 2022 hingga tahun 2023 harga batu bara turun drastis 
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Gambar 1. 3 Data Historis Harga Batu Bara 
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karena permintaan global melemah, transisi energi hijau semakin cepat, dan 

pasokan energi lebih stabil. Sementara itu, pada tahun 2024, harga batu bara 

cenderung bergerak stabil pada level yang lebih rendah dibandingkan periode 

sebelumnya. Stabilitas ini menunjukkan mulai tercapainya keseimbangan 

antara pasokan dan permintaan global serta mulai terbiasanya pasar terhadap 

kondisi energi baru pasca krisis, yang turut menenangkan volatilitas di sektor 

energi dan memberikan dampak yang lebih terbatas terhadap fluktuasi IHSG 

(Saputra W. S., 2024).  

Untuk menghadapi kondisi tersebut, investor perlu strategi yang matang 

dengan mempertimbangkan risiko dan potensi keuntungan. Informasi 

akuntansi sangat penting dalam membantu investor menilai kinerja keuangan 

perusahaan, salah satunya dengan menganalisis rasio keuangannya. Namun, 

kelemahan utamanya yaitu mengabaikan ongkos modal, sehingga kesulitan 

menentukan apakah bisnis sudah menghasilkan nilai sesuai dengan tujuannya 

(Raharjo & Hidayat N, 2021). Para pendiri bisnis konsultasi Stern Stewart & 

Company, Stern dan Stewart, mempopulerkan ide baru pada tahun 1989 di AS 

untuk mengatasi kekurangan ini yakni Economic Value Added  (EVA) dan 

Market Value Added (MVA)  (Sundara et al., 2023).   

EVA menurut Hidaratri., (2022) merupakan cara untuk mengevaluasi 

kinerja keuangan suatu bisnis dengan menentukan apakah bisnis tersebut 

berhasil menghasilkan nilai bagi pemilik sahamnya dan kreditur. Pendekatan 

ini menghitung nilai tambah perusahaan dengan mengurangi biaya modalnya 

dari laba atas investasinya. Dengan kata lain, EVA adalah perkiraan keuntungan 
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bersih yang benar-benar diperoleh perusahaan dari semua kegiatan yang telah 

dijalankannya (Saputra & Ermaya, 2022). Sementara itu untuk MVA menurut 

Puspitasari (2023) yakni perbedaan diantara nilai pasar dan nilai buku suatu 

perusahaan. Didasarkan penilaian pasar, MVA dimanfaatkan untuk 

mengevaluasi kinerja perusahaannya dalam suatu periode. Konsep ini menjadi 

acuan bagi manajemen dalam mengelola perusahaan agar dapat menciptakan 

nilai tambah, yang tercermin dalam peningkatan harga saham dan return 

saham. Dengan demikian, analisis EVA dan MVA berperan sebagai indikator 

utama dalam menilai keberhasilan strategi perusahaan dalam menciptakan nilai 

bagi para pemangku kepentingan. 

Berdasarkan temuan dari Silalahi dan Manullang (2021) diperoleh hasil 

EVA secara positif signifikan memengaruhi return sahamnya. Hal ini sejalan 

dengan Signaling Theory yang menyatakan bahwa informasi keuangan yang 

disampaikan perusahaan kepada publik akan menjadi sinyal bagi investor 

dalam mengambil keputusan investasi. EVA yang positif mencerminkan 

penciptaan nilai tambah ekonomi sehingga menjadi sinyal positif bagi investor 

dan mendorong peningkatan return saham. Akan tetapi, hal tersebut 

bertentangan dengan temuan Raharjo dan Hidayat N (2021) yang menunjukan 

hasil bahwa EVA secara negatif tidak signifikan memengaruhi Return  

Sahamnya. Begitu juga dengan pengaruh MVA dengan return sahamnya, yang 

di mana pada hasil studi dari Sundara et al., (2023) memperlihatkan bahwa 

MVA secara positif dan signifikan memengaruhi return sahamnya. Hal ini juga 

dapat dijelaskan melalui Signaling Theory, karena MVA yang tinggi 
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menandakan adanya apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan, sehingga 

memberi sinyal positif bagi investor. Berbeda dengan temuan dari Calen dan 

Nathania (2024) yang menunjukan bahwa MVA  tidak signifikan dan tidak 

memengaruhi return sahamnya. 

 Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut karena adanya 

inkonsistensi temuan dan kesenjangan penelitian yang telah dibahas di atas. 

Penelitian ini mencoba menutup celah tersebut dengan mengevaluasi dampak 

EVA dan MVA terhadap return saham pada perusahaan industri batu bara yang 

tercatat di BEI selama periode 2021–2024, dengan Harga Batu bara Acuan 

(HBA) sebagai variabel moderasi. Penelitian ini berbeda dari studi sebelumnya 

karena secara eksplisit mempertimbangkan peran harga batu bara sebagai 

faktor eksternal yang berpotensi memperkuat atau memperlemah keterkaitan 

antara EVA, MVA, dan return saham. Dalam Arbitrage Pricing Theory (APT), 

return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor risiko internal dan eksternal, 

sehingga penggunaan HBA sebagai variabel moderasi menjadi relevan karena 

fluktuasi harga batu bara global secara langsung memengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan dan ekspektasi investor. Oleh karena itu, pemilihan 

industri batu bara sebagai objek penelitian juga sejalan dengan penggunaan 

HBA, mengingat sektor ini sangat dipengaruhi oleh dinamika harga komoditas 

global, khususnya batu bara, serta merupakan salah satu sektor dengan tingkat 

fluktuasi harga saham paling tinggi dibandingkan sektor lainnya. 
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B. Rumusan Masalah 

Didasarkan penjabaran latar belakang diatas, peneliti menafsirkan 

bahwa rumusan masalah dari penelitian ini adalah: 

1. Apakah Economic Value Added  (EVA)  berpengaruh terhadap return saham 

perusahaan industri batu bara di Indonesia periode 2021-2024? 

2. Apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap return saham 

perusahaan industri batu bara di Indonesia periode 2021-2024? 

3. Apakah harga batu bara mampu memoderasi pengaruh Economic Value 

Added  (EVA)  terhadap return saham perusahaan industri batu bara di 

Indonesia periode 2021-2024? 

4. Apakah harga batu bara mampu memoderasi pengaruh Market Value Added 

(MVA)  terhadap return saham perusahaan industri batu bara di Indonesia 

periode 2021-2024? 

5. Apakah Economic Value Added  (EVA), Market Value Added (MVA) dan 

interaksinya dengan harga batu bara acuan berpengaruh terhadap return 

saham perusahaan industri batu bara di Indonesia periode 2021-2024? 

 

C. Batasan Masalah 

Pembatasan permasalahan bertujuan untuk mempersempit cakupan 

penelitian agar lebih terarah, mempermudah analisis, serta Hindari perdebatan 

yang terlalu umum mengingat terbatasnya waktu dan sumber daya peneliti. 

Sehingga, penelitian hanya kepada perusahaan industri batu bara yang tercatat 

di BEI periode 2021–2024. Indikator yang digunakan dalam pengujian 

meliputi EVA dan MVA sebagai variabel independennya, Return Saham 
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sebagai variabel dependennya, serta Harga Batu Bara sebagai variabel 

moderasi. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Didasarkan rumusan permasalahan yang dijabarkan, maka tujuan 

dari penelitiannya yaitu: 

a. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added  (EVA) 

terhadap return saham perusahaan industri batu bara di 

Indonesia periode 2021-2024 

b. Untuk mengetahui pengaruh Market Value Added (MVA) 

terhadap return saham perusahaan industri batu bara di 

Indonesia periode 2021-2024 

c. Untuk mengetahui pengaruh harga batu bara dalam memoderasi 

pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return saham 

perusahaan industri batu bara di Indonesia periode 2021-2024 

d. Untuk mengetahui pengaruh harga batu bara dalam memoderasi 

pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap return saham 

perusahaan industri batu bara di Indonesia periode 2021-2024 

e. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added  (EVA), 

Market Value Added (MVA) serta interaksinya dengan harga 

batu bara acuan terhadap return saham perusahaan industri batu 

bara di Indonesia periode 2021-2024 
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2. Manfaat Penelitian 

Penelitian yang dilakukan ini diharapkan bisa memberi manfaat 

sebagai berikut. 

a. Manfaat Teoritis 

 Diharapkan bisa mendukung Teori Signaling dan Teori 

Arbitrase (APT) dengan menganalisis pengaruh EVA dan MVA 

terhadap return sahamnya, serta peran harga batu bara sebagai 

faktor yang memperkuat atau melemahkan hubungan tersebut. 

Teori Signaling menjelaskan bahwa EVA dan MVA dapat 

memberikan sinyal kepada investor tentang kinerja perusahaan, 

sehingga memengaruhi keputusan investasi. Sementara itu, APT 

menyebutkan bahwa return sahamnya terpengaruhi oleh sejumlah 

faktor ekonomi, termasuk harga batu bara, yang bisa menjadi risiko 

eksternal bagi perusahaan dan berdampak pada nilai sahamnya. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Calon Investor  

Diharapkan bisa memberi informasi berguna bagi 

investornya untuk membuat keputusan investasi dan strategi 

keuangan. Dengan memahami bagaimana EVA, MVA, dan 

Harga Batu Bara mempengaruhi return sahamnya, investor 

bisa membuat keputusan yang lebih tepat. Penelitian ini juga 

memberi wawasan mengenai bagaimana aspek ekonomi 

memengaruhi kinerja saham, yang membantu investor menilai 
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risiko dan potensi keuntungan. Dengan informasi ini, investor 

dapat membuat portofolio investasi yang lebih baik dan lebih 

siap menghadapi perubahan pasar. 

2) Bagi Pihak Lain 

Peneliti berharap penelitiannya bisa memberi 

informasi yang berguna bagi pihak yang tertarik atau sedang 

melakukan penelitian dengan topik serupa. Dengan 

menganalisis bagaimana EVA dan MVA memengaruhi return 

sahamnya, serta peran harga batu bara sebagai variabel 

moderasi, serta diharapkan bisa memperluas pemahaman 

mengenai kinerja industri batu bara serta sejumlah faktor 

ekonomi yang memengaruhinya. 

3) Bagi Politeknik Negeri Bali 

Diharapkan bisa memberi manfaat bagi Politeknik 

Negeri Bali dengan menambah referensi tentang pengaruh 

EVA dan MVA dengan Return Sahamnya, serta bagaimana 

Harga Batu Bara memoderasi hubungan tersebut. Hasil 

penelitiannya dapat menjadi bahan bacaan bagi individu yang 

ingin memahami sejumlah faktor yang memengaruhi harga 

sahamnya, khususnya di sektor batu bara. Selain itu, penelitian 

ini juga dapat memperkaya koleksi penelitian mahasiswa dan 

menjadi acuan bagi penelitian serupa di masa depan, sehingga 
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membantu pengembangan ilmu di bidang keuangan dan 

investasi di lingkungan kampus. 

4) Bagi Mahasiswa 

Mahasiswa bisa memanfaatkan sebagai referensi untuk 

memahami bagaimana EVA dan MVA memengaruhi return 

sahamnya di industri batu bara. Selain itu, penelitian ini juga 

menjelaskan peran harga batu bara dalam memperkuat atau 

melemahkan hubungan tersebut. Dengan begitu, mahasiswa 

bisa lebih mudah mempelajari analisis keuangan dan investasi 

di pasar saham, yang bermanfaat untuk penelitian atau karier 

di bidang keuangan. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil pembahasan pada Bab IV, maka dapat disimpulkan 

beberapa hal sebagai berikut: 

1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Semakin tinggi EVA, semakin besar peluang 

peningkatan return saham karena EVA mencerminkan laba setelah biaya 

modal. EVA yang positif menjadi sinyal penciptaan nilai tambah bagi 

pemegang saham, mendorong permintaan saham, dan menghasilkan 

return lebih tinggi bagi investor. 

2. Market Value Added (MVA) tidak memiliki pengaruh signifikan secara 

parsial terhadap return saham. Artinya, tinggi rendahnya MVA tidak 

memberikan dampak yang berarti terhadap perubahan return saham, 

khususnya dalam konteks perusahaan batu bara selama periode 

penelitian. Hal ini disebabkan oleh ketidaksesuaian antara nilai pasar 

dan kondisi keuangan jangka pendek yang lebih diperhatikan investor. 

3. Harga Batubara Acuan (HBA) terbukti memperkuat pengaruh EVA 

terhadap return saham. Ketika harga batu bara naik, perusahaan batu 

bara memperoleh pendapatan dan laba lebih tinggi, sehingga EVA 

menjadi semakin bermakna. Investor melihat EVA positif di tengah 

kenaikan harga batu bara sebagai sinyal prospek yang baik, yang 

meningkatkan kepercayaan pasar dan mendorong harga saham naik. 
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Dengan demikian, faktor eksternal seperti harga komoditas dapat 

memperkuat hubungan antara kinerja keuangan internal dan return 

saham. 

4. Harga Batubara Acuan (HBA) memoderasi pengaruh MVA terhadap 

return saham dengan arah signifikan negatif. Artinya, kenaikan harga 

batu bara justru memperlemah pengaruh MVA terhadap return. Hal ini 

karena dalam sektor batu bara investor lebih fokus pada fluktuasi harga 

komoditas yang langsung memengaruhi kinerja keuangan, sehingga 

indikator berbasis nilai pasar seperti MVA menjadi kurang diperhatikan 

dalam keputusan investasi. 

5. Secara simultan EVA, MVA, dan interaksi dengan HBA memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa 

keempat variabel tersebut secara bersama-sama dapat digunakan untuk 

menjelaskan variasi return saham. Penggabungan indikator kinerja 

internal dan faktor eksternal seperti HBA memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif terhadap perilaku pasar dan pengambilan keputusan 

investasi. 

B. Implikasi 

1. Implikasi Teoritis 

 Penelitian ini membuktikan bahwa secara simultan, variabel 

Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), serta 

interaksinya dengan Harga Batubara Acuan (HBA) berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Namun secara parsial, hanya EVA dan 
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interaksi EVA × HBA yang terbukti memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham, MVA tidak berpengaruh terhadap 

retrun saham akan tetapi interaksi MVA × HBA berpengaruh negatif 

signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini mempunyai 

beberapa kesamaan sama hasil penelitian terdahulu. Adapun implikasi 

hasil penelitian yaitu sebagai berikut: 

a. Hasil temuan ini menunjukan bahwa EVA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham memperkuat konsep bahwa EVA 

merupakan indikator kinerja keuangan berbasis nilai yang mampu 

mencerminkan keberhasilan manajemen dalam menciptakan nilai 

ekonomis melebihi biaya modal. Hasil ini mendukung penelitian 

sebelumnya oleh Rahman (2022), Silalahi & Manullang (2021), serta 

Rely (2024). 

b. Hasil temuan ini menunjukan bahwa MVA tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa dalam 

konteks industri batu bara, nilai pasar perusahaan tidak selalu 

menjadi acuan utama bagi investor. Temuan ini sejalan dengan studi 

yang dilakukan oleh Maulana et al., (2024), Kisma et al., (2024), 

Calen dan Nathania (2024), Mardiana et al., (2023), Puspitasari 

(2023), dan Irawan (2021) yang menyatakan bahwa MVA bukan 

indikator utama dalam memprediksi return saham, khususnya pada 

sektor berbasis komoditas. 
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c. Peran HBA sebagai variabel moderasi mendukung teori Arbitrage 

Pricing Theory (APT), yang menyatakan bahwa return saham 

dipengaruhi oleh berbagai faktor sistematik, termasuk harga 

komoditas. Interaksi EVA × HBA menunjukkan pengaruh positif 

signifikan, sementara interaksi MVA × HBA justru menunjukkan 

pengaruh negatif. Ini menunjukkan bahwa dalam sektor 

pertambangan, faktor eksternal seperti fluktuasi harga batu bara 

memiliki kekuatan besar dalam memoderasi pengaruh kinerja 

internal terhadap return saham. 

d. Dalam konteks akademis, penelitian ini dapat dijadikan referensi 

untuk mengembangkan model analisis yang menggabungkan kinerja 

internal perusahaan dengan kondisi eksternal industri, guna 

memberikan pemahaman lebih holistik terhadap perilaku return 

saham. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi dasar untuk studi 

lanjutan yang melibatkan sektor-sektor berbasis komoditas lainnya. 

2. Implikasi Praktis 

 Hasil penelitian ini memberikan beberapa implikasi yang dapat 

dimanfaatkan oleh berbagai pihak: 

a. Bagi manajemen perusahaan, hasil ini menegaskan pentingnya 

menciptakan nilai tambah ekonomis (EVA) yang berkelanjutan. 

Peningkatan EVA terbukti meningkatkan return saham, terutama saat 

harga batu bara dalam tren naik. Oleh karena itu, efisiensi 
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pengelolaan modal dan strategi operasional yang menghasilkan EVA 

positif harus menjadi fokus utama manajemen. 

b. Bagi investor, hasil ini memberikan panduan bahwa return saham 

tidak hanya ditentukan oleh nilai pasar perusahaan (MVA), tetapi 

lebih dipengaruhi oleh nilai tambah ekonomis dan kondisi eksternal 

seperti HBA. Investor disarankan untuk tidak hanya melihat indikator 

pasar, tetapi juga memperhatikan kondisi industri dan kinerja 

fundamental perusahaan dalam mengambil keputusan investasi. 

C. Saran 

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian ini, maka beberapa saran yang 

dapat disampaikan adalah sebagai berikut: 

1.  Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan variabel 

independen yang lebih beragam di luar Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA), seperti profitabilitas, leverage, ukuran 

perusahaan, atau rasio pasar lainnya. Hal ini bertujuan untuk memperluas 

cakupan penelitian dan mengoptimalkan hasil analisis di masa 

mendatang. Selain itu, sebaiknya jumlah sampel diperluas dengan 

mencakup perusahaan dari subsektor atau sektor industri lain, serta 

memperpanjang periode observasi agar hasil yang diperoleh lebih akurat 

dan representatif. 

2.  Bagi peneliti selanjutnya yang ingin menggunakan pendekatan nilai 

tambah dan variabel eksternal seperti Harga Batubara Acuan (HBA), 

disarankan untuk mengembangkan penelitian ini dengan 
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mempertimbangkan faktor risiko eksternal lain yang mungkin 

berpengaruh terhadap return saham, seperti tingkat suku bunga, inflasi, 

atau nilai tukar. Hal ini penting untuk memberikan pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai hubungan antara faktor internal dan eksternal 

terhadap return saham, terutama dalam industri yang berbasis komoditas. 

3.  Bagi investor yang hendak menanamkan modalnya di perusahaan sektor 

batu bara, disarankan untuk lebih cermat dalam menilai kinerja keuangan 

dan kondisi pasar industri sebelum mengambil keputusan investasi. 

Informasi seperti nilai EVA, tren harga komoditas (HBA), serta stabilitas 

nilai pasar (MVA) dapat menjadi bahan pertimbangan yang penting untuk 

menilai prospek return saham di masa depan. Selain itu, investor juga 

perlu memperhatikan faktor eksternal yang memengaruhi industri 

pertambangan agar dapat mengelola risiko secara lebih baik. 
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