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ABSTRACT

Market Value Added (MVA) is one of company’s financial performance measure
based on value added. MVA can be seen as financial ratios which investors usually use to
predict stock price. The objective of this study is to find out the impact of Market Value
Added (MVA) and several financial ratios (EPS, NPM, and TATO) on stock price. Sampling
technique that used in this study was purposive sampling. Sample of this study are the
companies that listed in Daftar Efek Syariah (DES) during the year 2009-2012. There are 86
samples in this research. The statistical methods that used in this study were Multiple
Regression Analysis (MRA) for the accomplishment of the objective. The result of this
research showed that MVA and EPS have positive and significant impact on syariah stock
prices while NPM and TATO have positive and not significant on the syariah stock prices.

Key words : Market Value Added, Financial Ratios, Stock Prices

PENDAHULUAN

Pasar modal adalah tempat instrumen
keuangan jangka panjang seperti obligasi,
saham dan instrumen lainnya diperjual
belikan (Tjiptono & Hendy, 2011 : 1).
Instrumen keuangan yang paling sering
dikenal oleh investor Indonesia adalah
saham.

Pasar Moda di Indonesia memiliki
saham syariah yang termasuk ke dalam
efek syariah yang diharapkan mengalami
pertumbuhan cukup pesat seiring dengan
pertumbuhan signifikan yang terjadi pada
industri pasar modal Indonesia. Selama ini
saham syariah identik dengan saham yang
terdaftar di dalam Jakarta Islamic Index
yang hanya menggambarkan 30 saham
syariah yang telah terdaftar pada pasar
modal Indonesia.

Sejak November tahun 2007, Badan
Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dan
Lembaga Keuangan (LK) telah me-
ngeluarkan Daftar Efek Syariah (DES)
yang beriss saham-saham syariah yang
telah terdaftar pada pasar modal Indonesia.

Berdasarkan Peraturan Nomor
IX.A.13 dalam lampiran Salinan Keputu-

san Ketua Badan Pengawas Pasar Modal
dan Lembaga Keuangan Nomor Kep-
181/BL/2009 tentang Penerbitan Efek
Syariah (2009), saham syariah yang
merupakan salah satu dari efek syariah
adalah Efek yang pengaturan pelaksanaan
“akad, cara, dan kegiatan usaha yang
menjadi landasan penerbitannya tidak
bertentangan  dengan  prinsip-prinsip
Syariah di Pasar Moda”.

Berdasarkan Otoritas Jasa Keuangan,
perusahaan yang menerbitkan saham
syariah merupakan perusahaan yang tidak
melakukan kegiatan usaha yang berten-
tangan dengan prinsip-prinsip Syariah,
perbandingan total hutang yang berbasis
bunga terhadap total ekuitas tidak lebih
dari 82%, dan perbandingan total pendapa-
tan bunga serta pendapatan tidak halal
lainnya terhadap total  pendapatan
(revenue) tidak lebih dari 10%.

Harga saham syariah dapat dipe-
ngaruhi oleh faktor fundamental berupa
kinerja berbasis nilai dan rasio keuangan,
sehingga investor dapat menganalisis
kinerja berbasis nilai dan rasio keuangan
untuk mengambil keputusan dalam mem-
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beli saham syariah melalui laporan ke-
uangan yang diterbitkan oleh perusahaan
penerbit saham yang bersangkutan.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurul
Fitriana (2008) menunjukkan variabel
Price to Book Value (PBV) memiliki pe-
ngaruh yang signifikan terhadap harga
saham. Naimy (2008) berhasil membukti-
kan bahwa Total Liabilities/Equity, Debt
Ratio, Return On Equity, Return On Asset,
Total Assets Turnover, Basic Earnings
Power berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan pada sektor bank.
Total Liabili-ties/Equity, Debt Ratio, Re-
turn On Equity, Profit Margin on Sales
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan pada sektor asurans.
Pada penelitian ini, variabel Total Asset
Turnover hanya berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan sektor
bank sedangkan tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap harga saham perusahaan pada
sektor real estate dan sektor asurans.

Penelitian yang dilakukan oleh
Ramlawati (2011) menunjukkan bahwa
Earning Per Share (EPS) dan Price to
Book Value (PBV) berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Sedangkan hasil
studi Ali dan Razi, (2012) menunjukkan
bahwa Net Profit Margin (NPM), Current
Ratio (CR) dan Total Asset Turnover
(TATO) memiliki pengaruh positif signi-
fikan terhadap harga saham.

Pada penelitian yang dilakukan oleh
Atika dan Bambang (2012) menunjukkan
hasil Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), dan variabel Last-
year stock prices memiliki efek positif dan
signifikan terhadap harga saham, sedang-
kan DER dan variabel NPM memiliki efek
negatif dan signifikanterhadap harga sa
ham.

Terdapat hasil yang tidak konsisten
pada penellitian terdahulu, sehingga perlu
dilakukan kajian ulang. Dengan replikasi
dari penelitian terdahulu, peneliti me-
lakukan pengembangan penelitian dengan
meneliti pengaruh Kinerja Berbasis Nilai
yang masih jarang digunakan investor
sebagai alat analisis dalam berinvestasi.

Berdasarkan uraian tersebut maka
peneliti ingin meneliti pengaruh Kinerja
Berbasis Nilai dan Raso Keuangan ter-
hadap Harga Saham Syariah yang Listing
di Bursa Efek Indonesia.

RERANGKA TEORITIS DAN HIPO-
TESIS

Harga Saham Syariah

Berdasarkan Eduardus Tandelilin (2010:
301), ada tiga jenis nilai yang di kend
dalam penilaian saham yang antara lain :
a) nila Buku yang merupakan nilai yang
dihitung berdasarkan pembukuan perusa-
haan penerbit saham (emiten); b) nila
Pasar yang merupakan nila saham di
pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham
tersebut di pasar; ¢) nilai Intrinsik yang
merupakan nilai yang sebenarnya atau
seharusnyaterjadi pada saham.

Nilal intrinsk dan nilai buku saham
dapat ditentukan berdasarkan laporan
keuangan perusahaan.

Harga pasar saham syariah yang
terdapat di dalam Pasar modal Indonesia
merupakan harga yang tercantum di pasar
modal Indonesia.

Pengaruh Kinerja Berbasis Nilai Terha-
dap Harga Saham

Salah satu tolok ukur kinerja berbasis nilai
tambah adalah Market Value Added
(MVA). Market Value Added merupakan
ukuran kinerja perusahaan terhadap pe-
nyandang dana dalam penciptaan kekayaan
(Abu Bakar, 2010 : 22).

Market Value Added (MVA) merupa
kan alat andisis investas yang meng-
gambarkan penilaian pasar pada suatu
perusahaan. Jika pasar memberikan nilai
pada perusahaan melebihi nila modal
yang diinvestasikan, maka hal tersebut
menunjukkan bahwa mangemen mampu
menciptakan nilai lebih bagi pemegang
saham (Abied Luthfi Safitri, 2013 : 3).
“Nilac MVA yang semakin besar akan
meningkatkan harga saham” (Abied L uthfi
Safitri, 2013 : 3). Pernyataan Abied
tersebut dapat diartikan bahwa Market
Value Added berpengaruh positif terhadap
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harga saham. Pernyataan tersebut di-
dukung dengan hasil dari penelitian Abied
(2013) sendiri yang menunjukkan bahwa
MVA berpengaruh positif  signifikan
terhadap harga saham. Berdasarkan kajian
terdahulu maka hipotesis pertama yang
diuji dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :
H1 : Kinerja keuangan berbasis nila
berpengaruh  positif  signifikan
terhadap harga saham.

Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap
Harga Saham

Variabel rasio keuangan yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Earning per
share, Net Profit Margin, dan Total Asset
Turnover yang memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap harga saham pada
penelitian yang dilakukan oleh Ramlawati
(2011) dan Ali & Razi (2012).

Earning Per Share (EPS) adalah laba
per lembar saham. Eduardus menyatakan
bahwa :

Informasi EPS suatu perusahaan me-
nunjukkan besarnya laba bersih perusaha-
an yang siap dibagikan bagi semua peme-
gang saham perusahaan (Eduardus
Tandédlilin, 2010 : 374).

Pada penelitian yang dilakukan oleh
Ramlawati (2011) EPS berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham dan pada
penelitian yang dilakukan oleh Nurul
Fitriana (2008) EPS berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap harga saham.
Menurut Mursidah (2011 : 46), peningka-
tan harga saham dapat berpengaruh positif
terhadap harga saham. Semakin tinggi EPS
maka laba yang siap dibagikan perusahaan
kepada investor juga semakin tinggi.
Ketika laba yang tersedia untuk investor
tinggi maka harga saham cenderung me-
ningkat karena pengaruh dari meningkat-
nya permintaan investor akan saham
tersebut dan sebaliknya ketika laba me-
nurun, maka harga saham juga ikut
menurun.

Dari uraian tersebut maka hipotesis
kedua yang diuji pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H2 : Earning Per Share (EPS) berpe-
ngaruh positif signifikan terhadap
harga saham.

Werner R. Murhadi mendefinisikan
“Net Profit Margin mencerminkan ke-
mampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba neto dari setigp penjualannya’
(Werner R. Murhadi, 2013 : 64).

Pada penelitian yang dilakukan oleh
Atika dan bambang (2012) Net Profit
Margin (NPM) berpengaruh negatif sig-
nifikan terhadap terhadap harga saham.
Pada penelitian yang dilakukan Ali & Razi
(2012), variabel NPM berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham. Semakin
bessr NPM semakin baik karena me-
nunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mendapatkan laba melalui penjualan se-
makin tinggi. Begitu juga sebaliknya
apabila NPM kecil maka menunjukkan
kemapuan perusahaan dalam mendapatkan
laba dari penjualan kurang bak. Hal
tersebut dapat berpengaruh tehadap minat
investor, apabila NPM besar maka investor
akan berminat untuk menanamkan pada
saham perusahaan tersebut yang dapat
menyebabkan pada permintaan saham dan
dapat menyebabkan peningkatan pada
harga saham.

Dari uraian mengenai Net Profit
Margin tersebut maka hipotesis ketiga
yang akan diuji dalam penelitian ini
adalah:

H3 : Net Profit Margin (NPM) berpe-
ngaruh positif signifikan terhadap
harga saham.

Menurut David dan Kurniawan (2010
. 239), Total Asset Turnover (TATO), me-
rupakan rasio yang mengukur efektivitas
perusahaan dalam menggunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan
penjual an.

Pada hasil penelitian yang dilakukan
oleh Ali & Razi (2012), variabel TATO
memililiki pengaruh yang sangat dalam
terhadap harga saham. Pada penelitian
yang dilakukan oleh Naimy (2008), Total
Asset  Turnover hanya berpengaruh
signifikan pada harga perusahaan sektor
bank sedangkan tidak berpengaruh
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signifikan terhadap harga saham pada per-
usahaan sektor real estate dan sektor
asurans.

Semakin tinggi TATO semakin me-
narik investor dalam menanamkan modal
pada perusahaan karena hal tersebut me-
nunjukkan semakin tinggi juga efektifitas
perusahaan dalam menggunakan seluruh
aktiva dalam menghasilkan penjualan, me-
ningkatnya minat investor dalam mena
namkan modal searah dengan peningkatan
permintaan saham sehingga berdampak
meningkatnya harga saham perusahaan.

Kinerja Kenangan Berbasis
Nilai

Jadi, Total Asset Turnover berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Berdasarkan uraian mengenai Total
asset Turnover (TATO) sebelumnya, maka
hipotesis keempat yang akan diuji dalam
penelitian ini adalah sebagal berikut :

H4 : Total Asset Turnover (TATO) ber-
pengaruh positif signifikan ter-
hadap harga saham.

| Market Value Added (MVA) \

Rasio Keuangan

HARGA
SAHAM

| Earning Per Share (EPS) ‘

| Net Prafit Margin (NPM) ‘

Toral Asset Turnover

(TATO)

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN
Berdasarkan dergjat kristalisasi pertanyaan
riset, penelitian ini termasuk ke dalam
studi formal karena penelitian ini dimulai
dengan suatu hipotesis atau pertanyaan
riset yang kemudian melibatkan prosedur
dan sumber spesifikasi data yang tepat.
Berdasarkan tujuan studi, penelitian
ini bersifat studi sebab akibat karena
peneliti mencoba menjelaskan pengaruh
variabel Market Value Added (MVA),
Earning Per Share (EPS), Net Profit
Margin (NPM), dan Total Asset Turnover
(TATO) terhadap harga saham.
Berdasarkan dimensi waktu, penelitian
ini menggunakan gabungan antara cross
sectional study, yaitu pengamatan yang
dilakukan sekaligus pada satu waktu yang
bersamaan, dengan retrospective study,
menggali informasi masalalu.

Berdasarkan cakupan topik, penelitian
ini termasuk ke dalam studi statistik karena
menggunakan alat statistik untuk menguji
hipotesis yang dilakukan.

Variabel yang diteliti dalam studi ini
meliputi harga saham sebagai variabel
terikat dengan variabel kinerja berbasis
nilai dan rasio keuangan sebagai variabel
bebas.

Berikut adalah definisi operasional
dan pengukuran terhadap variabel yang
diteliti :

Harga Saham

Harga saham yang digunakan dalam
penelitian ini adalah harga penutupan
saham tahunan di Bursa Efek Indonesia
Pengambilan harga saham perusahaan
adalah harga penutupan saham setiap akhir
tahun setelah laporan keuangan diterbit-



kan, yakni harga saham penutupan tahun
2010-2012 (Khan & Amanullah, 2012 :
115) dan (Julie & Meily, 2011 : 14).
Market Value Added (MVA)

Market Value Added (MVA) merupa
kan aat analisis yang digunakan untuk
membandingkan harga pasar ekuitas
perusahaan dengan ekuitas perusahaan
pada laporan keuangan. Data MVA yang
digunakan adalah data dari laporan
keuangan akhir tahun 2009-2011. Ber-
dasarkan Abu Bakar (2010 : 22) Market
value added dapat dihitung dengan meng-
gunakan rumus :

MVALt = ( SPt—EpSt) x Ost

Dimana :

MVALt : Market value added pada
perioda-t

SPt . Stock Price pada perioda-t

EpSt  : Equity per Share pada
perioda-t

Ost : Outstanding Share pada
perioda-t

Earnings Per Share (EPS)

Pendapatan per lembar saham yang
dapat dilihat dari laporan laba rugi. Bagian
laba perusahaan yang siap dibagikan untuk
setigp saham yang beredar dari saham
biasa. Data EPS yang digunakan adalah
data dari laporan keuangan akhir tahun
2009-2011. Variabel ini dapat di hitung
dengan menggunakan rumus :

Laba bersi h setela h bunga setela h pajak

EPS =

Jumla h saham beredar

Net Profit Margin (NPM)

Merupakan rasio pengukur kemam-
puan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari setiap penjualannya. Data NPM yang
digunakan adalah data dari laporan ke-
uangan akhir tahun 2009-2011. Variabel
ini dapat di hitung dengan menggunakan
rumus :

Net Profit After TAx
NPM = x100%
sales

Total Aset Turnover (TATO)

Rasio ini merupakan rasio yang meng-
ukur kemampuan perusahaan dalam meng-
gunakan seluruh aktiva yang dimiliki

untuk menghasilkan penjualan. Data
TATO yang digunakan adalah data dari
laporan keuangan akhir tahun 2009-2011.
Variabel ini dapat dihitung dengan
menggunakan rumus :

Net Sales

TATO = —
Total Asset

Populasi, Sampel dan Teknik Pengam-
bilan Sampel

Penelitian ini  menggunakan populasi
seluruh perusahaan yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah (DES) dan telah
listing di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian tahun 2009-2012. Tek-
nik pengambilan sampel yang digunakan
purposive sampling (sampel pertimbang-
an) artinya sampel dipilih sengga agar
dapat mewakili populasinya dan disesuai-
kan dengan tujuan penelitian. Karakteristik
sampel pada penelitian ini adalah: Q)
Terdaftar di DES Periodik 11 tahun 2009
sampai dengan DES Periodik 11 tahun
2012; b) Listing pada Bursa Efek Indone-
sia selama periode 1 Januari 2009-31 De-
sember 2012; c) Memiliki kelengkapan
data ringkasan laporan keuangan per 31
Desember periode 2009-2012; d) Perusa-
haan yang tidak melakukan corporate
action selama periode penelitian.

Data dan M etode Pengumpulan Data

M etode pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah dokumentasi
yaitu pengambilan data sekunder berupa
laporan keuangan yang diperoleh dari
www.idx.co.id. Untuk melihat harga
saham suatu perusahaan diambil data dari
www.idx.co.id.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regres berganda
Teknik analisis regres berganda pada
penelitian ini digunakan unuk meng-
analisis pengaruh variabel Market Value
Added (MVA), Earning Per Share (EPS),
Net Profit Margin (NPM) dan Total Asset
Turnover (TATO) terhadap harga saham.
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Adapun model yang akan diuji dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

HS=Bo* Bi1MVA + B, EPS+ B3 NPM +
B, TATO + e

Untuk menguji hipotels yang digjukan,
digunakan uji t dengan melihat nilai
signifikansinya. Jika signifikan < 0,05

maka hipotesis penelitian dapat diterima
dan sebaliknya.Subyek pada penelitian ini
addah perusshaan yang sahamnya
termasuk ke dalam Daftar Efek Syariah
selama periode tahun 2009 hingga 2012
yang memenuhi Kkriteria pemilihan sampel
yang telah ditentukan.

Tabel 1
Ringkasan Hasil Analisis

Variabel B Significant " (%)  Keputusan
(Constant) 198,132 0,875

MVA 0,151  0,002** 3,76 H1 Diterima
EPS 5,289 0,000** 32,83 H2Diterima
NPM 2,491 0,918 0,003  H3Ditolak
TATO 1085,181 0,219 0,593  H4 Ditolak
R® = 0,368
Sumber : www.idx.co.id, diolah.

Keterangan : ** sig 1%

ANALISIS DATA DAN PEMBAHA-
SAN

Jumlah populass pada pendlitian ini
sebanyak 350 perusahaan yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah (DES) periodik |1
periode tahun 2009 hingga tahun 2012,
dengan data yang menjadi sampel pene-
litian sebanyak 86 perusahaan.

Ringkasan hasil analisis disgjikan
pada tabel 1. Berdasarkan pada tabel 1,
maka model regresi yang diperoleh adalah
sebagal berikut:

HS = 198,132 + 0,151 MVA + 5,289 EPS
+ 2,491 NPM + 1085,181 TATO + e

Nilai constant sebesar 198,132. Hal
tersebut menunjukkan apabila variabel
MVA, EPS, NPM, dan TATO konstan,
maka nilai harga saham sebesar 198,132
satuan.

Koefisien regress MVA sebesar 0,151.
Hal tersebut menunjukkan apabila variabel
Market Value Added (MVA) naik satu
milyard, maka harga saham akan naik
sebesar 0,151 satuan.

Signifikan MVA lebih kecil dari o
(0,002 < 0,05). Ha tersebut dapat
dijelaskan bahwa variabel Market Value

Added (MVA) berpengaruh positif signifi-
kan terhadap harga saham. Jadi, hipotesis
penelitian (H1) yang menyatakan bahwa
kinerja keuangan berbasis nila  ber-
pengaruh positif signifikan terhadap harga
saham dapat diterima.

Nilai koefisien determinasi parsial ()
variabel Market Value Added sebesar
0,0376 yang artinya bahwa kontribusi
Market Value Added (MVA) secara parsial
terhadap harga saham sebesar 3,76 persen.

Menurut Abu bakar ( 2010 : 22 )
Market Value Added (MVA) merupakan
ukuran kinerja perusahaan terhadap pe-
nyandang dana dalam penciptaan kekayaan
yang mereprentasikan selisih antara nilai
pasar perusahaan dengan nilai perusahaan
sebenarnya.

Berdasarkan definisi tersebut dapat
diartikan bahwa semakin tinggi Market
Value Added (MVA) maka kinerja perusa-
haan dalam penciptaan kekayaan bagi
penyandang dana semakin baik.

Dalam penelitian ini, Market Value
Added (MVA) memiliki memiliki pegaruh
positif yang signifikan terhadap harga
saham syariah yang terdaftar pada Daftar
Efek Syariah periode 2009-2012. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai
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Market Value Added maka akan me-
ningkatkan harga saham syariah. Feno-
mena ini mengindikasikan bahwa investor
mempertimbangkan Market Value Added
sebagal dat analiss dalam mengambil
keputusan untuk membeli saham syariah
meskipun perusahaan yang sahamnya
termasuk ke dalam saham syariah hanya
memiliki total hutang yang berbasis bunga
dibandingkan dengan total ekuitas tidak
lebih dari 82%, dan total pendapatan
bunga serta pendapatan tidak halal lainnya
dibandingkan dengan total pendapatan
(revenue) tidak lebih dari 10%.

Semakin tinggi nilai Market Value
Added maka investor semakin percaya
terhadap kinerja perusahaan dalam pen-
ciptaan kekayaan terhadap penyandang
dana. Hal tersebut dapat mempengaruhi
permintaan akan saham perusahaan dengan
MVA vyang tinggi sehingga dapat me-
nyebabkan peningkatan pada harga saham
syariah juga.

Penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Abied Luthfi Sefitri
(2013) yang menunjukkan bahwa MVA
berpengaruh positif terhadap harga saham.

Koefisien regresi EPS sebesar 5,289.
Hal tersebut menunjukkan apabila variabel
Earning Per Share (EPS) naik satu satuan,
maka harga saham akan naik sebesar 5,289
satuan. Signifikan EPS lebih kecil dari afa
a (0,00 < 0,05). Hal tersebut dapat
dijelaskan bahwa variabel Earning Per
Share memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Jadi, hipotesis
penelitian kedua (H2) yang menyatakan
bahwa Earning Per Share (EPS) berpe-
ngaruh positif signifikam terhadap harga
saham dapat diterima.

Earning Per Share (EPS) menunjuk-
kan laba bersih yang siap dibagikan untuk
setiap lembar sahamnya. Semakin tinggi
Earning Per Share (EPS) maka semakin
baik karena hal tersebut menunjukkan
semakin tinggi juga laba bersih yang siap
dibagikan bagi semua pemegang saham
perusahaan yang termasuk ke dalam Daftar
Efek Syariah. Semakin rendah nila
Earning Per Share menunjukkan semakin

rendahnya tingkat laba bersih yang siap
dibagikan kepada seluruh pemegang
saham perusahaan. Jika nilai Earning Per
Share bernilai negatif hal tersebut me-
nunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mengalami kerugian.

Pada penelitian ini, Earning Per Share
(EPS) berpengaruh positif yang signifikan
terhadap harga saham syariah yang
terdaftar di daftar effek syariah perode
2009-2012. Ha tersebut menunjukkan
bahwa semakin tinggi nila EPS maka
akan dapat meningkatkan harga saham
syariah karena hal tersebut dapat menarik
minat investor untuk membeli saham
syariah. Dengan meningkatnya permintaan
saham syariah maka akan dapat me-
ningkatkan harga saham syariah.

Meskipun perusahaan yang sashamnya
terdaftar dalam Daftar Efek Syariah
memiliki total pendapatan bunga serta
pendapatan tidak halal lainnya dibanding-
kan dengan total pendapatan (revenue)
tidak lebih dari 10%, variabel EPS
memiliki pengarun yang sangat dalam
terhadap harga saham. Hal tersebut dapat
dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,000

Nilai Koefisien determinasi parsial (r°)
Earning Per Share (EPS) sebesar 32,83
persen yang merupakan nilai koefisien
determinasi paling besar dibandingkan
dengan koefisien determinasi parsia (%)
MVA, NPM dan TATO. ha tersebut
menunjukkan bahwa variabel Earning Per
Share merupakan variabel yang dominan
dalam menjelaskan atau mempengaruhi
harga saham syariah pada penelitian ini

Penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Ramlawati (2011),
Atika dan Bambang (2012), dan Abied
Luthfi Safitry (2013) yang menunjukkan
bahwa Earning Per Share berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham,
namun tidak mendukung peneltian yang
dilakukan oleh Nurul Fitriana (2008) yang
menunjukkan hasil bahwa Earning Per
Share berpengaruh yang tidak signifikan
terhadap harga saham.

Pada tabel 1 dapat dilihat nilai koe-
fisen regres NPM sebesar 2,491. Hal
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tersebut menunjukkan apabila Variabel
Net Profit Margin (NPM) naik satu satuan
maka harga saham akan nalk sebesar
2,491. sSgnifikan NPM lebih besar dari o
(0,918 > 0,05). Ha tersebut dijelaskan
bahwa variabel NPM berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap harga saham.
Jadi, hipotesis ketiga penelitian (H3) yang
menyatakan bahwa Net Profit Margin
(NPM) berpengaruh positif  signifikan
terhadap harga saham tidak dapat diterima.

Nilai koefisien determinasi parsial (r?)
dari variabel Net Profit Margin adalah
0,00003. Hal tersebut menunjukkan bahwa
kontribus Net Profit Margin (NPM)
secara parsia terhadap harga saham
sebesar 0,003 persen.

Net Profit Margin (NPM) merupakan
ukuran kinerja perusahaan dalam men-
dapatkan laba dari setiap penjualannya,
semakin tinggi rasio Net Profit Margin
(NPM) maka akan semakin baik karena hal
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan tersebut dalam mendapatkan
laba dari setigp penjualannya semakin
baik. Begitu sebaliknya, apabila rasio Net
Profit Margin (NPM) semakin kecil maka
semakin kecil juga kemampuan perusaha-
an dalam menghasilkan laba dari setiap
penjualannya.

Pada penelitian ini Net Profit Margin
(NPM) berpengaruh positif terhadap harga
saham syariah yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah (DES) periode 2009-2012.
Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin
tinggi NPM maka dapat menambah minat
investor dalam menanamkan modalnya
pada saham perusahaan yang terdaftar
dalam Daftar Efek Syariah yang berkaitan.
Tidak signifikannya pengaruh variabel
NPM terhadap harga saham syariah dapat
disebabkan oleh ratavata perusahaan
dalam Daftar Efek Syariah yang menjadi
sampel dalam penelitian ini belum dapat
memaksimalkan penjualan dalam meng-
hasilkan laba sehingga investor masih
belum dapat menggunakan Net Profit
Margin (NPM) dalam memprediksi harga
saham perusahaan pada sampel penelitian
ini. Tidak signifikannya variabel tersebut

juga dapat disebabkan karena terdapat
beberapa perusahaan di dalam Daftar Efek
Syariah dengan NPM yang tinggi namun
harga sahamnya rendah dan sebaliknya.

Penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Ali dan Razi (2012)
yang menunjukkan variabel NPM me-
miliki pengaruh positif terhadap harga
saham. Penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Atika dan
Bambang (2012), dimana variabel NPM
berpengaruh Negatif signifikan terhadap
harga saham.

Koefisen regres TATO sebesar
1085,181 yang menunjukkan apabila
variabel Total Asset Turnover (TATO)
nalk satu satuan maka harga saham akan
naik sebesar 1085,181 dan signifikan
TATO lebih besar dari o (0,219 > 0,05).
Hal tersebut dijelaskan bahwa variabel
TATO berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap harga saham. Jadi, hipotesis (H4)
yang menyatakan bahwa Total Asset
Turnover (TATO) berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham tidak
dapat diterima.

Nilai koefisien determinasi parsial ()
dari variabel Total Asset Turnover (TATO)
sebesar 0,00593 hal tersebut menunjukkan
bahwa kontribusi Total Asset Turnover
(TATO) secara parsia terhadap harga
saham sebesar 0,593 persen.

Total Asset Turnover (TATO) menun-
jukkan efektifitas perusahaan dalam
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki
dalam menghasilkan penjualan. Semakin
tinggi rasio Total Asset Turnover semakin
baik karena hal tersebut menunjukkan
bahwa efektifitas perusahaan dalam meng-
gunakan seluruh aktiva yang dimiliki
dalam menghasilkan penjualan semakin
baik. Semakin rendah rasio Total Asset
Turnover maka hal tersebut menunjukkan
bahwa efektifitas perusahaan dalam meng-
gunakan seluruh aktiva yang dimiliki
untuk menghasilkan penjualan semakin
buruk. Tidak signifikannya variabel TATO
dapat disebabkan karena rata—rata per-
usahaan di dalam Daftar Efek Syariah
yang menjadi sampel pada penelitian ini
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memiliki waktu yang cukup lama dalam
menggunakan asset untuk mengasilkan
penjualan seperti perusahaan yang ter-
golong di dalam pertanian dan per-
tambangan. Industri yang tergolong di
dalam industri tersebut membutuhkan
waktu dan proses yang tidak bisa di-
percepat karena berhubungan dengan
sumber daya alam seperti waktu per-
tumbuhan tanaman yang tidak bisa
dipercepat dan tingkat hasil tambang yang
tidak dapat dipastikan. Sehingga, per-
usahaan kurang dapat diprediks dalam
menghasilkan penjualan dari asset telah
diinvestaskan. Hal tersebut membuat
investor  kurang  mempertimbangkan
variabel TATO dalam mengambil ke-
putusan untuk membeli saham.

Pada penelitian ini  Total Asset Turn-
over (TATO) berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap harga saham syariah.
Hal tersebut dapat dijelaskan bahwa
semakin tinggi Total Asset Turnover
semakin tinggi pula minat investor dalam
menanamkan modalnya pada suatu
perusahaan yang menyebabkan meningkat-
nya permintaan terhadap harga saham
perusahaan yang berpengaruh terhadap
peningkatan harga saham perusahaan yang
terdaftar di dalam Daftar Efek Syariah.
Sebaliknya, semakin rendah nilai rasio
Total Asset Turnover semakin rendah pula
efektifitas perusahaan dalam menggunakan
selurun  aktiva yang dimiliki  dalam
menghasilkan penjualan.

Hasil dari penelitian ini mendukung
dari penelitian yang dilakukan oleh Naimy
(2008) yang menunjukkan bahwa Total
Asset Turnover tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap harga saham perusahaan di
sektor real estate dan sektor asuransi.

Variabel Market Value Added (MVA),
Earning Per Share (EPS), Net Profit
Margin (NPM) dan Total Asset Turnover
(TATO) memiliki variasi sebesar 36,80
persen dalam menjelaskan varias yang
terjadi pada harga saham syariah dalam
penelitian ini. Sisanya sebesar 63,20
dipengaruhi oleh variabel lain di luar
model dalam penelitian ini. Variabel yang

dapat mempengaruhi selain dari variabel di
dalam variabel ini adalah variabel ekonomi
makro seperti inflasi dan suku bunga.

KESIMPULAN,
DAN SARAN
Penelitian ini dilakukan untuk menguji
apakah kinerja berbasis nilai (Market
Value Added) dan kinerja berbasis rasio
keuangan (Earning Per Share, Net Profit
Margin, Total Asset Turnover) berpe-
ngaruh positif terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil dari analisa dan
pembahasan yang telah dilakukan secara
statistik, maka dapat dibuat keimpulan
antara lain: 1) kinerja berbasis nilai
(Market Value Added) berpengaruh positif
yang signifikan terhadap harga saham
gyariah; 2) raso keuangan yang
berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham syariah adalah Earning per
Share (EPS). Sedangkan variabel Net
Profit Margin (NPM) dan Total Asset
Turnover (TATO) berpengaruh positif
tidak signifkan terhadap harga saham; 3)
berdasarkan nilai koefisien determinasi
parsial (r?), variabel Earning Per Share
(EPS) merupakan variabel yang dominan
dalam menjelaskan atau mempengaruhi
harga saham syraiah pada penelitian ini.
Hal tersebut dapat dilihat dari nilai
koefisien determinasi parsial (r?) Earning
Per Share (EPS) yang lebih besar
dibandingkan dengan nilai koefisien
determinasi parsial (r?) variabel Market
Value Added (MVA), Net Profit Margin
(NPM) dan Total Asset Turnover (TATO).
Penelitan ini memiliki banyak ke-
terbatasan yang dapat mempengaruhi hasil
dalam penelitian ini yang antara lain: 1)
penelitian ini hanya menggunakan sampel
penelitian yang hanya terbatas pada saham
syariah yang terdaftar pada Daftar Efek
Syariah (DES) dengan periode waktu 4
tahun yaitu tahun 2009 sampai dengan
tahun 2012; 2) Variabel independen yang
mewakilkan kinerja berbasis nilai hanya
digunakan Market Value Added (MVA).
Berdasarkan kesimpulan dan keter-
batasan pada penelitian ini maka dapat

KETERBATASAN
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diberikan saran-saran bagi peneliti selan-
jutnya dan bagi investor sebagai berikut:
Bagi Pendliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya disarankan meng-
gunakan variabel kinerja berbasis nila
selain Market Value Added (MVA) seperti
Economic Value Added (EVA), Refined
Economic Value Added (REVA), dan
Financial Value Added (FVA).

Peneliti selanjutnya juga disarankan
untuk tidak hanya menggunakan kinerja
berbasis nilai dan kinerja berbasis rasio
keuangan sgja melainkan menambahkan
faktor makro seperti inflas yang dapat
berpe-ngaruh terhadap harga saham.

Bagi I nvestor

Dalam penelitian ini dapat diketahui
bahwa kinerja berbasis nilai (Market Value
Added) memiliki  pengaruh  positif
signifikan terhadap harga saham, sehingga
investor diharapkan dapat mempertim-
bangkan Market Value Added (MVA)
sebagal adat anaisis untuk membuat
keputusan berinvestasi dalam saham selain
menggunakan kinerja berbasis rasio
keuangan.
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