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Abstrak. Return saham adalah hasil dari berinvestasi yang didapatkan ialan keuntungan atau pendapatan. 

Net Profit Margin (NPM) adalah sebuah rasio keuangan yang berfungsi untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk mendapatkan laba bersih pada penjualan. Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang 

memandiangkan antara modal sendiri atau utang yang digunakan perusahaan. Penelitian bertujuan guna 

mencari tahu apakah Net Profit Margin (NPM) serta Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh atas Return 

Saham pada perusahaan pertambangan sektor batu bara yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 

terdapat 20 sampel perusahaan yang memakai teknik purposive sampling dengan ketentuan perusahaan 

pertambangan sektor batu bara yang terdaftar di BEI yang telah membuat laporan keuangan secara 

triwulan dengan jumlah 220 data selama tahun 2019-2021. Analisa pada penelitian ini menggunakan 

metode regresi linier berganda. Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwasanya secara pasial NPM 

memberi pengaruh positif tidak signifikan atas return saham serta DER memberi pengaruh negatif tidak 

signifikan atas return saham. 

 

Kata Kunci:  Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER) dan Return saham 

  

Abstract. Stock returns are the results of investing that are obtained by profit or income. Net Profit 

Margin (NPM) is a financial ratio that serves to measure a company's ability to earn net profit on sales. 

Debt to Equity Ratio (DER) is a ratio that bathes between own capital or debt used by the company. The 

study aims to find out whether Net Profit Margin (NPM) and Debt to Equity Ratio (DER) affect Stock 

Return in coal sector mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). There are 20 

samples of companies using purposive sampling techniques with the provision that coal sector mining 

companies listed on the IDX have made quarterly financial statements with a total of 220 data during 

2019-2021. The analysis in this study used multiple linear regression method. The results of this study 

show that NPM has a positive insignificant influence on stock returns and DER has an insignificant 

negative influence on stock returns. 

 

Keywords: Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER) and Stock Return 

 

 

PENDAHULUAN  

 

Investasi merupakan metode guna meningkatkan kemampuan dalam menghimpun serta 

mempertahankan kekayaan. Investasi bisa diartikan sebagai sebuah komitmen untuk menyuntikkan dana 

pada masa kini dengan tujuannya meraih keuntungan pada masa depan. Sejumlah pihak yang 

melaksanakan investasi disebut investor. 
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Return saham ialah salah satu faktor utama yang memengaruhi keputusan dalam berinvestasi. 

Return saham mencerminkan hasil yang didapatkan dari investasi pada saham. Return saham bisa berupa 

keuntungan jika nilainya positif serta kerugian jika nilanya negatif. Investor akan selalu berupaya 

mencapai return positif atas investasi saham. Untuk mengukur return, bisa dilaksanakan dengan 

melakukan perhitungan perubahan nilai saham dari satu periode ke periode setelahnya. Return saham bisa 

juga berfungsi sebagai indikator untuk mengukur mampu tidaknya suatu perusahaan untuk menciptakan 

keuntungan. Selain itu, return saham masa lalu bisa dipakai sebagai prediktor untuk memperkirakan 

return kedepannya. Oleh karenanya, investor harus melaksanakan penelitian dahulu atas sejumlah saham 

yang akan dia pilih, guna kemudian menjadi penentu apakah suatu saham akan memberi tingkat return 

yang diharapkan ataupun tidak (Hidayatunnisah, 2015). 

 

 
Gambar 1 Produksi Batu Bara Indonesia 

Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) menyebutkan, produksi batu bara 

Indonesia pada 2021 hingga 606,22 juta ton, mengalami peningkatan 7,2% dibanding dengan tahun 2020 

yang mencapai 565,69 juta ton. Namun, produksi batu bara 2021 masih belum memperoleh target yang 

ditetapkan. Rencana produksi batu bara sendiri pada 2021 ialah sejumlah 625 juta ton. Berarti realisasi 

produksi batu bara sejumlah 96,99%. Namun pada 2020, produksi batu bara menurun 8,2%. Menurut 

perkiraan dari Kementerian ESDM, produksi batu bara pada 2022 akan mengalami peningkatan menjadi 

antara 637 ton sampai 664 ton. Kenaikan itu merupakan usaha pemerintah guna mendorong peningkatan 

penerimaan negara bukan pajak (PNBP) atas sektor batu bara. Di sisi lain, kebutuhan batu bara untuk 

domestik (domestic market obligations/DMO) di 2021 tercatat sejumlah 63,47 juta ton yakni sudah 

dilakukan realisasi 10% dari total produksi. Angka tersebut mengalami penurunan sebesar 51,87% 

dibanding tahun 2020 yang mencapai 131,89 juta ton. Jumlah produksi batu bara dapat dilihat pada 

Gambar 1 

Teori sinyal ialah teori yang menyebutkan bahwasanya perusahaan secara sengaja memberi 

informasi pada para orang yang memanfaatkan laporan keuangan sehingga dapat membedakan apabila 

perusahaan itu bisa lebih baik dibanding perusahaan lain. Para orang yang memanfaatkan laporan 

keuangan yaitu pihak internal ataupun eksternal perusahaan utamanya investor, yang memiliki 

perusahaan, serta kreditur (Sevitiana, 2021) 

Tujuan utama dalam melaksanakan investasi ialah untuk memperoleh return atau pengembalian 

dari investasi itu. Return ialah hasil yang didapat dari melakukan investasi. Return ialah satu dari 

beberapa faktor yang mendorong investor agar berinvestasi, serta menjadi imbalan dari risiko yang 

diambil investor dalam melakukan investasi (Jefri et al., (2020). Dari sejumlah pendapat yang sudah 

2019 2020 2021

PRODUKSI BATU BARA INDONESIA

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1491378459&1&&
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1288943241&1&&
http://eksis.unbari.ac.id/


Eksis: Jurnal Ilmiah Ekonomi dan Bisnis 
Volume 14, 1 (2023): ….  
Online ISSN: 2580-6882 (Online), Print ISSN: 2087-5304 DOI: ….. 
http://eksis.unbari.ac.id 

 
 
disampaikan para ahli, bisa ditarik simpulan bahwasanya return saham ialah hasil keuntungan yang 

didapat oleh investor dari kepemilikan saham yang diinvestasikan. 

 Net Profit Margin (NPM) bisa diartikan sebagai indikator keuangan yang dipakai guna 

melakukan pengukuran kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba bersih relatif atas pendapatan 

penjualan. Rasio tersebut melaksanakan pengukuran atas kemampuan perusahaan menciptakan labar 

bersih. Nilai NPM yang makin tinggi berarti manajemen memiliki kemampuan yang baik dalam 

menghasilkan laba bersih atas aktivitas penjualan. Peningkatan nilai NPM akan berdampak positif atas 

minat investor untuk berinvestasi, yang kemudian bisa memengaruhi meningkatnya harga saham yang 

dibarengi peningkatan return saham (Lestari & Nursiam, 2022). 

 

 Debt to Equity Ratio (DER) ialah perbandingan dari modal dari luar serta modal sendiri suatu 

perusahaan. Utang yang diperoleh perusahaan sering kali disebabkan oleh kekurangan modal sendiri, 

sehingga perusahaan memilih mengambil opsi pinjaman dari luar. Rasio ini mencerminkan struktur modal 

perusahaan serta bisa dipakai guna mengevaluasi risiko keterpenuhan utang. Rasio ini memberikan 

gambaran sejauh mana utang perusahaan dijamin oleh modal yang dimiliki perusahaan. Ketergantungan 

perusahaan pada sumber modal dari pihak luar, mengindikasikan beban yang makin besar bagi 

perusahaan, tercermin dalam DER yang tinggi. DER yang tinggi bisa mempunyai dampak negatif 

dikarenakan kreditur akan mengevaluasi risiko yang makin besar atas kemampuan perusahaan untuk 

membayar utang. Selain itu, investor akan melihat kemampuan perusahaan yang tidak baik dikarenakan 

utang yang besar yang perusahaan punyai guna terpenuhinya kegiatan operasional (Nikmah et al., 2021). 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian memakai pendekatan kuantitatif serta memakai metode analisis data dengan model 

regresi linear berganda yang disertai beberapa uji asumsi klasik. Teknik analisis data memakai SPSS. 

Data dikumpulkan dengan teknik dokumentasi yang berupa catatan di tahun sebelumnya yang diperoleh 

dari laporan keuangan triwulan perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) di tahun 2019-2021. Penelitian memiliki populasi yakni perusahaan pertambangan sektor batu bara 

yang tercatat di BEI. Metode pengambilan sampel yang dipakai yakni Puposive Sampling. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif adalah analisis yang memberi cerminan secara umum tentang karakteristik 

dari tiap variabel penelitian yang dilihat dari nilai rerata (mean), maximum, serta minimum. 

 

Tabel 1 Dekripsi Data Variabel 

 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Return 220 -32.700 77.500 2.97400 24.368771 

NPM 220 -.164 .325 .09390 .115576 
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DER 220 .009 3.194 .77228 .746629 

Valid N 

(listwise) 

202     

 Berdasar pada Tabel 1 di atas memperlihatkan bahwasanya N atau jumlah data tiap variabel yang 

valid sejumlah 202, dari 202 data sampel Return (Y), memiliki nilai mean (rata-rata) sebesar 2.97400 . 

Adapun nilai tertinggi berada pada angka 77.500 yang ditujukan pada perusahaan Pelita Samudra 

Shipping Tbk dan terrendah sebesar -32.700 ditunjukan pada perusahaan Dwi Guna Laksana Tbk  

 NPM  (X1), memiliki nilai mean 0.9390 . Adapun nilai tertinggi berada pada angka 0.325 yang 

ditujukan pada perusahaan Bayan Resource Tbk dan terrendah sebesar -0.164 ditunjukan pada perusahaan 

Resource Alam Indonesia Tbk.  

 DER (X2), memiliki nilai mean sebesar 0.77228 . Adapun nilai tertinggi berada pada angka 3.194 

yang ditujukan pada perusahaan Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk dan terrendah sebesar 0.009 

ditunjukan pada perusahaan Dwi Guna Laksana Tbk. 

 

Regresi Linier Berganda 

 Analisis regresi liner berganda guna mencari tahu pengaruh variable dependen terhadap independen 

dimana persamaan yang dipakai ialah: 

 

Tabel 2 Hasil Regresi Linier Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

B Std. Error 

1 (Constant) 16.617 2.184 

NPM 17.514 10.862 

DER -1.249 1.612 

1) Konstanta =16.617 , Menunjukkan bahwa jika nilai NPM dan DER adalah konstanta ataupun 

sama dengan nol, maka dapat dikatakan return saham sebesar 16.617 

2) Koefisien NPM = 17.514 menunjukan bahwa return saham akan mengalami penurunan 

senilai 17.514 , koefisien NPM mempunyai nilai positif yang berarti adanya pengaruh positif 

antara NPM terhadap return saham. 

3) Koefisien DER = -1.249 menunjukan bahwa return saham akan mengalami kenaikan senilai 

-1.249 , koefisien DER memiliki nilai negatif yang artinya terjadi pengaruh negatif antara 

DER atas return saham. 
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Uji t 

 Uji t ini digunkan guna mencari tahu pengaruh variable independen secara individual dalam 

menjelaskan varriabel dependen. Uji dilaksanakan dengan taraf signifikan 5%. 

 

Tabel 3 Hasil Uji t 

Variable Sig. 

 

Keterangan 

NPM .108 Tidak berpengaruh 

DER .439 Tidak berpengaruh 

Berdasarkan table berikut ini adalah pengujian hipotesis parsial : 

1) Pengujian hipotesis variable independen NPM mempunyai nilai signifikan sebesar 1.612 

menunjukan nilai signifikan > dari 0,05 sehingga H0 diterima serta H1 ditolak. Bisa ditarik 

simpulan NPM memberikan pengaruh positif serta tidak signifikan atas return saham. 

2) Pengujian hipotesis variable independen DER mempunyai nilai signifikan sebesar -0,775  

menunjukan nilai signifikan > dari 0,05 sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. Bisa ditarik 

simpulan DER memberi pengaruh negatif dan tidak signifikan atas return saham. 

Koefisien Determinasi (R2) 

 Tujuannya yakni guna melihat jangkauan keseluruhan variabel bebasnya bisa menjelaskan variabel 

terikatnya. Nilainya yakni 0 dan 1, apabila menghasilkan nilai kuat artinya variabel bebasnya memberi 

sebagian besar infor yang diperlukan guna melakukan prediksi variabel indepennya. Kemudian 

sebaliknya, maka adanya keterbatasan dalam kemampuan variabel independennya memberi penjelasan 

pada dependennya. 

 

Table 4 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

R Square 

.008 

  

Simpulannya bahwasanya nilai koefisiensi menunjukkan bahwa sebesar 0,008% variable return saham 

bisa diperjelaskan pada NPM dan DER. Kemudian sisanya sebesar 99,992% dipaparkan variabel lainnya 

lain diluar penelitian. 
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PEMBAHASAN 

1. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Return Saham 

 Berdasarkan pengujian variable NPM atas return saham pada perusahaan pertambangan 

sektor batu bara yang tercatat di BEI dari tahun 2019-2021 menunjukkan bahwasanya NPM 

memberi pengaruh negatif serta tidak signifikan atas return saham dengan nilai 1.612  yang 

dilakukan dengan menggunakan uji t. Hal tersebut seperti hasil penelitian Noviyanti & Zarkasyi, 

(2021) yang memperlihatkan bahwasanya NPM memberi pengaruh positif serta tidak signifikan 

atas return saham. 

 Rasio NPM mengukur jumlah laba bersih terhadap hasil perusahaan 

penjualan dialokasikan kepada setiap pemegang saham yang tentunya memiliki hak kepemilikan. 

Rasio NPM, investor juga dapat memprediksi efisien atau tidaknya perusahaan dalam tata kelola 

perusahaan. Di sisi lain, investor bisa juga memproyeksikan kemampuan profitabilitas perusahaan 

melalui perkiraan penjualan yang dibuat oleh perusahaan. Rasio NPM, investor dapat menghitung 

berapa banyak yang dikeluarkan perusahaan untuk biaya operasional dan non-operasional dan 

seberapa proporsional laba yang tersisa untuk dibayarkan kepada pemegang saham dalam dividen. 

Dengan demikian informasi rasio NPM dapat menggambarkan tingkat efisiensi perusahaan. 

Misalkan perusahaan dapat mengontrol biaya operasional perusahaan. Dalam hal ini, akan ada 

efisiensi, dan investor menilai perusahaan untuk melakukan efisiensi terhadap biaya yang 

dikeluarkan, sehingga investor yakin perusahaan dapat mengendalikan biaya operasional. Jika 

perusahaan tidak dapat mengendalikan biaya operasional, investor akan berpikir untuk berinvestasi 

di sebuah perusahaan. (Bustani et al., 2021) 

 Hubungan teori sinyal dengan NPM yaitu jika nilai NPM baik, maka akan mengahasilkan 

nilai NPM tertinggi  dan  dijadikan sinyal terhadap manajemen untuk memikat para investor agar 

berinvestasi ke perusahaan itu. Akan tetapi jika nilai NPM rendah akan kurang memikat para 

investor agar menginvestasikan modalnya.  

  

2. Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return Saham 

 Berdasar pada hasil uji variable DER atas return saham pada perusahaan pertambangan 

sektor batu bara yang tercatat di BEI dari tahun 2019-2021 menunjukkan bahwasanya DER 

memberi pengaruh positif dan tidak signifikan atas return saham dengan nilai sebesar -0,775   yang 

dilakukan dengan menggunakan uji t. Hal tersebut seperti hasil penelitian Nikmah et al., (2021) 

yang memperlihatkan bahwasanya DER memberi pengaruh negatif serta tidak signifikan atas return 

saham. 

  Rasio DER yang tinggi menunjukkan bahwa keuangan perusahaan akan dihabiskan untuk 

bunga utang biaya sehingga menjadi rentan terhadap perubahan ekonomi makro, misalnya, 

perubahan suku bunga. Sehingga, semakin besar rasio maka semakin banyak risiko harga saham 

akan penurunan, dan sebaliknya (Juwita and Diana, 2020) 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam berinvestasi investor tidak memperhatikan 

DER sebagai salah satu pertimbangan dalam mengambil keputusan investasinya kerena setiap 

peningkatan atau penurunan DER tidak mempengaruhi perubahan return saham. karena setiap 

perusahaan pasti mempunyai utang dan utang pada taraf tertentu juga nantinya akan meningkatkan 

kinerja produksi suatu perusahaan. Investor dalam hal ini lebih memperhatikan jenis saham dari 

perusahaan tersebut (Safitri, 2013) 

Hubungan teori sinyal dengan DER yaitu jika nilai DER rendah, maka akan mengahasilkan 

nilai DER rendah  dan  dijadikan sinyal terhadap manajemen untuk menarik para investor untuk 
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menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut. Akan tetapi jika nilai DER rendah akan kurang 

menarik para investor untuk menanamkan modalnya. 

 

 

KESIMPULAN  

 

Berdasarkan hasil analisa yang telah dilakukan pada penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut : 

 

1. Net Profit Margin (NPM) tidak signifikan dan memilik hubungan yang positif atau searah atas return 

saham pada perusahaan pertambangan sektor batu bara yang tercatat di BEI tahun 2019-2021, 

dikarenakan NPM hanya menujukkan tingkat kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan 

sehingga menghasilkan margin yang tidak terlalu bersih. Sehingga NPM tidak berpengaruh secara 

langsung terhadap keputusan investor untuk berinvestasi . Dan Informasi mengenai NPM sangat 

bermanfaat bagi para investor agar investor dapat memutuskan untuk berinvestasi diperusahaan 

tersebut dan kemudian menyebabkan return saham yang tidak meningkat. 

 

2. Debt Earning Ratio (DER) tidak signifikan dan memilik hubungan yang negatif atau searah atas 

return saham pada perusahaan pertambangan sektor batu bara yang tercatat di BEI tahun 2019-2021. 

Terlalu tingginya DER memberi dampak negatif atas kinerja perusahaan. Hal tersebut dikarenakan 

makin tingginya tingkat utang artinya akan makin besar juga beban tetap perusahaan serta akan 

mengurangi keuantungan. Dengan tingginya tingkat utang serta dibebankan pada pemegang saham, 

tentu dapat membuat resiko investasi para pemegang saham meningkat. Serta informasi mengenai 

DER sangat bermanfaat bagi para investor agar investor dapat memutuskan untuk berinvestasi 

diperusahaan tersebut dan kemudian menyebabkan return saham yang tidak meningkat. 
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