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Abstrak 
 

Setiap perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan dari pemegang 
sahamnya. Oleh karena itu, tujuan dari manajemen keuangan  itu sendiri adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan itu bisa tercermin dari harga 
saham suatu perusahaan.  Untuk menentukan harga saham suatu perusahaan investor 
bisa mengukur kinerja perusahaan dengan cara menganalisis rasio profitabilitas dan 
economic value added (EVA) yang dihasilkan oleh suatu perusahaan. 

Rasio profitabilitas dan EVA dijadikan tolok ukur dalam menentukan harga 
saham suatu perusahaan karena rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat 
penjualan, aset, dan modal saham tertentu, sedangkan  EVA adalah nilai tambah 
ekonomi yang menyajikan suatu ukuran yang baik mengenai sampai sejauh mana 
perusahaan telah memberikan tambahan nilai pada pemegang saham. 

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio 
profitabilitas yang terdiri dari net profit margin (NPM), return on equity (ROE), basic 
earning power (BEP) dan economic value added (EVA) terhadap harga saham 
perusahaan yang tergabung dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-
2007. Jadi dalam penelitian ini mempunyai 4 variabel independen yaitu NPM, ROE, 
BEP, dan EVA serta satu variabel dependen yaitu harga saham perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data ICMD dan laporan 
keuangan tahunan perusahaan yang listing di JII selama tahun 2005-2007. Untuk 
menjelaskan pengaruh keempat variabel tersebut terhadap harga saham, maka data 
yang diperoleh dalam penelitian ini dianalisis menggunakan model regresi linier 
berganda. 

Hasil penelitian menghasilkan bahwa net profit margin (NPM) dan basic 
earning power (BEP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 
perusahaan yang ada di JII selama tahun 2005-2007, sedangkan return on equity 
(ROE) dan economic value added (EVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham perusahaan. Keempat variabel tersebut berpengaruh terhadap harga saham 
sebesar 19,6% dan sisanya sebesar 80,4 % dijelaskan oleh variabel lain seperti tingkat 
inflasi yang tinggi di Indonesia pada periode penelitian yaitu tahun 2005-2007, nilai 
tukar rupiah dan faktor fundamental lainnya. 
 
Kata kunci : Rasio profitabilitas, economic value added (EVA), Harga saham. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan dari 

pemegang sahamnya. Oleh karena itu, tujuan dari manajemen keuangan  itu 

sendiri adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan itu bisa 

tercermin dari harga saham suatu perusahaan, untuk itu penentuan harga 

saham bukanlah hal yang mudah karena proses ini menyangkut pendapatan 

yang akan diterima di masa yang akan datang dan merupakan pertimbangan 

bagi calon investor. 

Ada dua cara yang dapat digunakan dalam menentukan harga saham 

suatu perusahaan, yaitu dengan menggunakan analisis fundamental dan 

analisis tehnikal. Analisis fundamental umumnya menggunakan informasi 

yang berkaitan dengan profitabilitas perusahaan baik saat ini maupun 

prospeknya di masa yang akan datang untuk mengukur nilai pasar saham yang 

wajar. Sedangkan analisis tehnikal menggunakan data trend atau 

kecenderungan harga saham masa lalu untuk memprediksi harga saham di 

masa yang akan datang.1 

Para analis sering menggunakan sejumlah teknik yang berbeda untuk 

menentukan harga saham suatu perusahaan. Pada penelitian-penelitian yang 

                                                 
1 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE, 2001), hlm. 

97. 
 
 



 

 

2 

sebelumnya, rasio profitabilitas dan economic value added (EVA) digunakan 

dalam menentukan harga saham suatu perusahaan.  

Rasio profitabilitas dijadikan tolok ukur dalam menentukan harga 

saham, karena rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, 

aset, dan modal saham tertentu.2 Semakin tinggi profit yang dihasilkan maka 

semakin tinggi pula harga saham suatu perusahaan. Termasuk dalam rasio ini 

adalah net profit margin (NPM), return on equity (ROE), dan basic earning 

power (BEP). 

Net profit margin (NPM) adalah rasio yang menghitung sejauh mana 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan 

tertentu. Rasio ini juga bisa diinterpretasikan sebagai kemampuan perusahaan 

menekan biaya-biaya (ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu.3  

Termasuk rasio profitabilitas yang lain adalah return on equity (ROE). 

ROE adalah rasio yang mengukur perusahaan menghasilkan laba berdasarkan 

modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut 

pandang pemegang saham.4 

Rasio profitabilitas yang terakhir adalah basic earning power (BEP). 

BEP adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan aktiva 

                                                 
2 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta, UPP 

AMP YKPN, 2005)  hlm. 85. 
 
3 Ibid., hlm. 86. 
 
4 Ibid., hlm. 87. 
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yang digunakan. Rasio ini menunjukkan pula tingkat efesiensi investasi yang 

nampak pada tingkat perputaran aktiva.5 

Penelitian yang dilakukan Haryanto dan Sugiharto meneliti tentang 

“Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham pada Perusahaan 

Industri Minuman di Bursa Efek Jakarta”, menunjukkan bahwa ROA, ROE 

dan NPM berpengaruh positif terhadap harga saham.6 

Penelitian sejenis juga dilakukan oleh Machfudz yang dikutip oleh 

Sunarto menemukan bahwa dari rasio profitabilitas yang ada hanya tiga rasio 

keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan prediksi 

laba untuk satu tahun kedepan. Ketiga rasio tersebut adalah gross profit 

margin (GPM), net profit margin (NPM) dan return on equity (ROE).7 

Sementara hasil penelitian yang dilakukan Hengki menyatakan bahwa rasio 

profitabilitas GPM, NPM, dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap 

perubahan harga saham.8 Hasil penelitian yang dilakukan Hengki ini konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sasongko dan Wulandari yang 

                                                 
5 Agus Sartono, Manajemen Keuangan….., hlm. 125. 
 
6 Haryanto dan Toto Sugiharto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham Pada 

Perusahaan Industri Minuman Di Bursa Efek Jakarta”,  Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 3:8 
(2003), hlm. 146. 

 
7 Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Return Saham Perusahaan 

Manufaktur di BEJ”, Jurnal bisnis dan Ekonomi, (Maret 2001). 
 
8 Hengki, “Pengaruh Pergerakan Rasio Profitabilitas Emiten Terhadap Perubahan Harga 

Saham”, Majalah Ekonomi dan Komputer, No.2, Tahun XII (2004). 
 



 

 

4 

menyatakan bahwa rasio profitabilitas NPM, ROE, ROA dan BEP tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.9 

Pengukuran lainnya yang dapat digunakan untuk mengukur nilai suatu 

perusahaan selain rasio profitabilitas adalah economic value added (EVA). 

Economic value added (EVA) atau nilai tambah ekonomi ini menyajikan suatu 

ukuran yang baik mengenai sampai sejauh mana perusahaan telah 

memberikan tambahan nilai pada pemegang saham.10 Melalui penggunaan 

EVA dapat diketahui apakah suatu perusahaan mampu meningkatkan 

kekayaan para pemegang saham atau tidak. Secara konseptual EVA 

merupakan laba yang tersisa setelah laba yang diperoleh perusahaan dikurangi 

dengan biaya modal (cost of capital) yang diinvestasikan untuk menghasilkan 

laba tersebut.11 

Menurut McDaniel, Gadkari dan Fiksel yang dikutip oleh Shalihah ada 

tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolok ukur keuangan yang lain 

yaitu: (1) EVA tidak dibatasi oleh prinsip akuntansi yang berlaku umum. 

Pengguna EVA bisa menyesuaikan dengan kondisi spesifik, (2) EVA dapat 

mendukung setiap keputusan dalam sebuah perusahaan, mulai dari investasi 

modal, kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur EVA yang 

relatif sederhana membuatnya bisa digunakan oleh bagian engineering, 

                                                 
9 Noer Sasangko dan Nila Wulandari “Pangaruh EVA dan Rasio Profitabilitas Terhadap 

Harga Saham” Empirika, Vol. 9:1 (Juni 2006). 
 
10 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, alih bahasa 

Ali Akbar Yulianto, cet. Ke-10 (Jakarta: Salemba Empat, 2006), hlm. 69. 
 
11Mar’atus Shalihah, “Pengaruh Pengukuran Kinerja Keuangan dengan Metode 

Konvensional (Return On Investment, Earning Per Share, Operating Cash Flow) dan Economic 
Value Added Terhadap Rate Of Return Pada Perusahaan Yang Terdaftar di JII Periode 2003-
2005,” Skripsi S1 UIN Sunan Kalijaga (2007), hlm. 3. 
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environmental dan personil lain sebagai alat yang umum untuk 

mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.12 

Pengaruh pengukuran EVA terhadap harga saham sangat penting 

untuk diketahui oleh calon investor dalam rangka mengetahui kepastian 

tentang investasi yang akan dilakukan terhadap perusahaan yang akan menjadi 

tujuan untuk berinvestasi dan mengetahui kinerja keuangan tersebut. Oleh 

karena itu EVA dijadikan ukuran bagi calon investor yang mempunyai tujuan 

ingin melipat gandakan kekayaan mereka. 

Seperti halnya rasio profitabilitas, penelitian tentang pengaruh EVA 

terhadap harga saham ini juga terjadi ketidak konsistenan. Penelitian yang 

dilakukan Sasongko dan Wulandari menunjukkan EVA tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham.13 Penelitian ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan Pradhono dan Christiawan yang menghasilkan bahwa EVA 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return yang diterima pemegang 

saham.14 Sedangkan penelitian yang dilakukan Shalihah menunjukkan EVA 

berpengaruh signifikan terhadap rate of return perusahaan.15 

Di Amerika Serikat EVA telah begitu luas digunakan sebagai 

pengukuran kinerja, bahkan menurut beberapa peneliti, EVA dianggap 

                                                 
 

12 Ibid.  
 
13 Noer Sasangko dan Nila Wulandari “Pangaruh EVA dan Rasio Profitabilitas…..” 
 
14Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, “Pengaruh Economic Value Added, Residual 

income, Earning dan Arus kas Operasi terhadap Return Yang Diterima Oleh Pemegang Saham 
(Studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jaakarta)”, Jurnal Akuntansi dan 
Keuangan, Vol. 6:2 (November 2004). 

 
15Mar’atus Shalihah, “Pengaruh Pengukuran Kinerja Keuangan dengan Metode 

Konvensional….” 
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mempunyai kemampuan yang lebih baik untuk mengukur kinerja perusahaan 

dibandingkan dengan ROE (return on equity), ROA (return on asset), ROCE 

(return on capital employed), EPS (earning per share), residual income dan 

sebagainya. Namun berdasarkan hasil penelitian terhadap perusahaan yang 

tergabung dalam Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang dilakukan oleh Pradhono 

menyatakan bahwa EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2000-2002.16 Hal serupa 

juga dikemukakan oleh Sasongko yang tidak dapat menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan antara EVA dengan harga saham.17 Sementara itu, 

penelitian yang dilakukan di pasar modal Indonesia menunjukkan ketidak 

konsistenan antara penelitian yang satu dan yang lainnya, seperti penelitian 

yang dilakukan oleh Shaliha yang menyatakan bahwa EVA berpengaruh 

signifikan terhadap rate of return perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) tahun 2004-2005.18 Hal yang serupa juga dinyatakan oleh Marini 

yang menyatakan EVA berpengaruh signifikan terhadap return perusahaan di 

JII tahun 2003-2006,19 tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Pradhono dan Sasongko yang menyatakan bahwa EVA tidak berpengaruh 

terhadap harga saham di perusahaan manufaktur yang ada di BEJ, penelitian 

                                                 
16 Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, “Pengaruh Economic Value Added, Residual 

income, Earning dan Arus kas Operasi…..” 
 
17 Noer Sasangko dan Nila Wulandari “Pangaruh EVA dan Rasio Profitabilitas…..” 
 
18Mar’atus Shalihah, “Pengaruh Pengukuran Kinerja Keuangan dengan Metode 

Konvensional…..” 
 
19 Leni Marini, “Analisis Pengaruh Economic Value Added, Return On Equity, Dan Arus 

Kas Operasi Terhadap Return Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 
2003-2006,” Skripsi S1 UIN Sunan Kalijaga (2008). 
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ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Soliha dan Hersugondo yang 

menyatakan bahwa EVA tidak berpengaruh terhadap return perusahaan.20 

Karena adanya ketidakkonsistenan antar penelitian inilah, maka dianggap 

perlu untuk menguji kembali pasar modal di Indonesia mengenai pengaruh 

EVA terhadap harga saham. Sehingga dari uraian di atas dan mengacu pada 

kedua alat analisis dalam memprediksi harga saham seperti yang telah 

dijelaskan sebelumnya, maka dalam penelitian ini akan dikaji bagaimana 

pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap harga saham, 

khususnya pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic 

Index (JII) tahun 2005-2007. Oleh karena itu, judul yang akan diangkat dalam 

penelitian ini adalah: "Pengaruh EVA Dan Rasio Profitabilitas Terhadap 

Harga Saham Perusahaan Di Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2005-

2007". 

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan diatas, maka 

pokok masalah yang dapat diambil adalah: 

1. Apakah net profit margin (NPM) berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-2007. 

2. Apakah return on equity (ROE) berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-2007. 

                                                 
20 Euis Soliha dan Hersugondo, “Analisis EVA dan Kinerja Konvensional yang 

Berpengaruh Terhadap Return Saham di BEJ”, Telaah Manajemen, Edisi 2 (Mei 2004). 
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3. Apakah basic earning power (BEP) berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2005-2007. 

4. Apakah economic value added (EVA) berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2005-2007. 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

a. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menjelaskan apakah ada pengaruh antara net profit margin 

(NPM) terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index 

(JII) tahun 2005-2007. 

2. Untuk menjelaskan apakah ada pengaruh antara return on equity 

(ROE) terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) 

tahun 2005-2007. 

3. Untuk menjelaskan apakah ada pengaruh antara basic earning power 

(BEP) terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) 

tahun 2005-2007. 

4. Untuk menjelaskan apakah ada pengaruh antara economic value added 

(EVA) terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) 

tahun 2005-2007. 
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b. Kegunaan Penelitian 

i) Bagi Penulis 

Penelitian ini merupakan pelatihan intelektual (intellectual exercise) 

yang diharapkan dapat mempertajam daya pikir ilmiah serta 

meningkatkan kompetensi keilmuan dalam disiplin ilmu yang digeluti. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah 

pengetahuan dan bahan bacaan bagi pihak yang membutuhkan dan 

diharapkan dapat menambah referensi perpustakaan. 

ii)  Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran 

bagi pengembang ilmu ekonomi, khususnya bagi jurusan keuangan 

Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang pengaruh 

rasio profitabilitas dan EVA terhadap harga saham. 

 

D. Telaah Pustaka 

Sejauh ini pembahasan sekitar EVA, rasio profitabilitas dan harga 

saham yang penulis jumpai yaitu penelitian yang dilakukan oleh Imron 

Rosyadi yang berjudul: “Keterkaitan Kinerja Keuangan Dengan Harga 

Saham”.21 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh return 

on asset, earning per share, net profit margin, dan debt equity ratio terhadap 

perubahan harga saham perusahaan yang ada di BEJ. Alat uji yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda. Hasil dari penelitian 
                                                 

21 Imron Rosyadi, “Keterkaitan Kinerja Keuangan Dengan Harga Saham” Jurnal Akuntansi 
dan Keuangan, Vol. 1:1 (April 2002). 
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menunjukkan bahwa keempat vriabel tersebut berpengaruh signifikan positif 

terhadap perubahan harga saham. 

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Sri Wahyuni yang berjudul 

“Analisis Pengaruh EPS, EVA, dan Cash Flow Terhadap Harga Saham LQ-45 

Di Bursa Efek Jakarta Tahun 2002-2003”.22  Tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk mengukur pengaruh EPS, EVA dan cash flow terhadap harga saham 

perusahaan yang ada di LQ-45 tahun 2002-2003. Penelitian ini memakai alat 

uji regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS dan 

EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, sedangkan 

cash flow tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. 

Penelitian lain yang dilakukan Pradhono dan Crishtiawan yang 

berjudul: “Pengaruh Economic Value Added, Residual income, Earning dan 

Arus kas Operasi terhadap Return Yang Diterima Oleh Pemegang Saham 

(Studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta)”23 

adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 

economic value added, residual income, earnings dan arus kas operasi 

terhadap return yang diterima oleh pemegang saham perusahaan public yang 

terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan untuk mengetahui tolok ukur mana yang 

mempunyai pengaruh yang paling signifikan terhadap return yang diterima 

oleh pemegang saham. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

                                                 
22 Sriwahyuni, “Analisis Pengaruh EPS, EVA, dan Cash Flow Terhadap Harga Saham LQ-

45 Di Bursa Efek Jakarta Tahun 2002-2003” Jurnal Akuntansi, Vol. 11:1 (Januari, 2007). 
 
23Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, “Pengaruh Economic Value Added, Residual 

income, Earning dan Arus kas Operasi terhadap Return…..” 
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sebanyak 34 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Penelitian ini 

memakai alat uji regresi linier berganda yang menghasilkan EVA tidak 

berpengaruh positif terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. 

Selama periode penelitian, dalam masing-masing tahunnya, hanya sebanyak 

13-15 perusahaan dari 34 perusahaan yang memiliki EVA positif, yang berarti 

kurang dari 50%. Seperti halnya EVA, residual income juga tidak 

berpengaruh signifikan. Sedangkan variabel earnings dan arus kas 

berpengaruh signifikan. 

Untuk penelitian yang lain, yang dilakukan oleh Noer Sasangko dan 

Nila Wulandari yaitu: "Pengaruh EVA Dan Rasio Profitabilitas Terhadap 

Harga Saham".24 Tujuan dari penelitian tersebut adalah untuk mengetahui 

pengaruh EVA dan rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA, ROE, NPM, 

EPS, dan BEP terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Jakarta untuk periode 2001-2002. Sampel yang diambil dalam penelitian ini 

sebanyak 45 perusahaan yang termasuk dalam kriteria yang telah ditentukan. 

Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda yang 

menghasilkan bahwa return on asset, return on equity, return on sale, basic 

earning power, dan economic value added tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham, tetapi variabel earning per share berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Noer Sasongko dan Nila Wulandari 

yang dijadikan acuan penulis dalam penelitian ini. Penulis mengganti obyek 

                                                 
24Noer Sasangko dan Nila Wulandari “Pangaruh EVA dan Rasio Profitabilitas…..” 
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penelitian menjadi perusahan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dan 

menghilangkan sebagian variabel yaitu EPS dan ROA, hal ini dikarenakan 

dalam penelitian-penelitian sebelumnya EPS dan ROA konsisten berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. Disamping menghilangkan sebagian 

variabel, penulis juga menambah periode waktu yang digunakan yaitu mulai 

tahun 2005-2007. 

 

E. Kerangka Teoritik 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang melihat kemampuan perusahan 

menghasilkan laba (profitabilitas). Yang termasuk dalam rasio profitabilitas 

ini adalah net profit margin (NPM), return on equity (ROE), dan basic earning 

power (BEP). 25 

Net profit margin (NPM) merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan 

tertentu. NPM yang tinggi menandakan kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu, sedangkan NPM yang rendah 

menandakan penjualan yang terlalu rendah untuk tingkat biaya tertentu, atau 

biaya yang terlalu tinggi untuk tingkat penjualan tertentu, atau kombinasi dari 

kedua hal tersebut.26 Jadi Apabila NPM semakin meningkat maka kinerja 

perusahaan semakin membaik dan berdampak pada peningkatan harga saham 

perusahaan. Dengan meningkatnya NPM perusahaan, maka harga saham 

                                                 
25 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan……, hlm. 77. 
 
26 Ibid., hlm. 86. 
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perusahaan tersebut di pasar modal juga semakin meningkat. Dengan 

demikian NPM mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini 

sesuai dengan penelitian Machfoedz yang dikutip oleh Sunarto yang 

menghasilkan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap terhadap return 

perusahaan.27  

Return on equity (ROE) yaitu rasio antara laba setelah pajak terhadap 

total modal sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak 

dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan. Semakin tinggi 

ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan menggunakan modal sendiri 

untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Return on equity (ROE) 

digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian perusahaan atau efektivitas 

perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas 

(shareholders’ equity) yang dimiliki oleh perusahaan.28 

Dengan tingkat pengembalian yang tinggi, maka dapat meningkatkan 

harga saham suatu perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan Haryanto yang menghasilkan bahwa return on equity (ROE) 

mempunyai hubungan positif dengan harga saham.29 Peningkatan setiap unit 

ROE akan diikuti dengan peningkatan harga saham. Penelitian ini konsisten 

                                                 
27 Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Dan Leverage……”  
 
28 Ibid. 
 
29 Haryanto dan Toto Sugiharto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham…..” 
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dengan penelitian yang dilakukan oleh Irianto yang menghasilkan bahwa 

NPM berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.30 

Basic earning power (BEP) merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan dasar untuk menghasilkan laba dari aktiva-aktiva perusahaan, 

sebelum ada pengaruh dari pajak dan leverage, dan angka ini akan bermanfaat 

dalam membandingkan perusahaan-perusahaan dengan berbagai situasi pajak 

dan tingkat pengungkitan keuangan yang berbeda-beda.31  

Hubungan antara BEP dengan harga saham adalah karena perusahaan 

mempunyai dasar earning untuk menghasilkan laba, maka kinerja perusahaan 

itu bisa meningkat lebih baik. Apabila kinerja perusahaan semakin meningkat, 

maka nilai perusahaan juga semakin meningkat yang akan diikuti dengan 

peningkatan harga saham perusahaan. 

Alat analisa yang dipakai selanjutnya adalah economic value added 

(EVA). EVA diperkenalkan pertama kali pada tahun 1991 oleh Stern Stewart 

Manajemen Service yang merupakan perusahaan konsultasi di Amerika. EVA 

merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari suatu investasi. 

Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profit) 

diatas cost of capital perusahaan. Secara matematis, EVA dihitung dari laba 

setelah pajak dikurangi dengan cost of capital tahunan.32 EVA yang positif 

                                                 
30 Bambang Irianto, “Analisis Rasio Keuangan dan Economic Value Added untuk Mengukur 

Kinerja Keuangan Perusahaan Rokok yang Go Public di BEJ”, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, 
(Fakultas Ekonomi Universitas Brawijaya: 2003). 

 
31 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen……, hlm. 107. 
 
32 Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, Pengaruh Economic Value Added……, hlm. 141. 
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menunjukan bahwa manajemen perusahaan sesuai dengan tujuan manajemen 

keuangan memaksimumkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, EVA 

menyajikan suatu ukuran yang baik mengenai sampai sejauh mana perusahaan 

telah memberikan tambahan pada nilai pemegang saham.33 

Tujuan perusahaan adalah melipatgandakan kekayaan pemegang 

saham, maka ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, 

seharusnya mempunyai hubungan langsung dengan return yang diterima 

pemegang saham. Sebagai tolok ukur kinerja yang baik, EVA seharusnya 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kekayaan pemegang saham 

suatu perusahaan, sebagaimana tolok ukur kinerja yang lain. Jadi semakin 

tinggi kekayaan yang diterima oleh pemegang saham, semakin tinggi pula 

nilai perusahaan, yang akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. 

Seperti halnya penelitian yang dilakukan oleh Shalihah, EVA berpengaruh 

positif terhadap tingkat pengembalian investasi atau rate of return (RoR),34 hal 

ini sesuai dengan teori Stewart. Penelitian Shalihah konsisten dengan 

penelitian Marini. 

Untuk dapat melihat dan memprediksi harga saham perusahaan dari 

besarnya variabel-variabel independen tersebut, investor dapat menggunakan 

teori information content.  

Menurut Jogiyanto information content ini mendasari dugaan bahwa 

informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan 

                                                 
33 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen……, hlm. 69. 
 
34 Mar’atus Shalihah, “Pengaruh Pengukuran Kinerja…..”. 
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signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.35 Informasi yang 

dipublikasikan bisa berupa laporan keuangan perusahaan. Karena rasio 

profitabilitas dan EVA bisa dilihat dari laporan keuangan perusahaan, maka 

perubahan rasio profitabilitas dan EVA mempunyai kandungan informasi 

yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. 

Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang rasio profitabilitas  dan 

EVA yang diciptakan perusahaan dianggap investor sebagai sinyal prospek 

perusahaan di masa mendatang. Apabila terjadi peningkatan profitabilitas 

akan dianggap sebagai sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai 

prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif. 

Sebaliknya, jika terjadi penurunan profitabilitas dan EVA akan dianggap 

sebagai sinyal negatif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak 

begitu baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang negatif. 

 

F.  Hipotesis 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru 

didasarkan pada fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Dari 

hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis yang akan di uji dalam penelitian ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

                                                 
35 Darwanto, “Signalling Theory Dalam Pasar Modal,” http/www.mes.com. 
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H01 = Net profit margin (NPM) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. 

Ha1 = Net profit margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. 

H02 = Return on equity (ROE) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. 

Ha2 = Return on equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. 

H03 = Basic earning power (BEP) tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2005-2007. 

Ha3 = Basic earning power (BEP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. 

H04 = Economic value added (EVA) tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2005-2007. 
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Ha4 = Economic value added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2005-2007. 

 

G.   Metode Penelitian 

1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan. Penelitian 

jenis ini berusaha untuk menerapkan semua teori yang paling pas atas 

keadaan pada saat itu.36 

2. Sifat Penelitian 

Penelitian ini bersifat deskriptif analitik yaitu penelitian yang 

menggambarkan dan menjelaskan variabel-variabel independen untuk 

menganalisis bagaimana pengaruhnya terhadap harga saham. 

3. Populasi Dan Sampel 

Populasi penelitian adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang 

akan diteliti.37 Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 

yang pernah masuk di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-2007. 

Adapun sampel yang diambil adalah perusahaan yang termasuk 

dalam kriteria sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang konsisten masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

selama tahun 2005-2007. 

                                                 
36 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif Untuk Akuntansi dan Keuangan, 

(Yogyakarta: Ekonesia, 2006), hlm. 26. 
 
37 Ibid., hlm. 45. 
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b. Mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun pengamatan. 

c. Perusahaan yang tercatat mempunyai data harga saham  

d. Di dalam laporan keuangan tersebut tercantum biaya bunga (interest 

expense) dan beban pajak. 

e. Data tidak outlier 

Perusahaan yang konsisten masuk di JII selama tahun 2005-2007 

sebanyak 17 perusahaan. Dari 17 perusahaan yang masuk dalam kriteria 

pengambilan sampel hanya ada 14 perusahaan. Karena dalam penelitian 

ini menggunakan pooling data dan data outlier dibuang maka sampel data 

dalam penelitian ini ada 30. 

4. Metode Pengumpulan Data  

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang 

diperoleh dari pojok BEJ UII. Data sekunder adalah data yang didapatkan 

secara tidak langsung dari obyek penelitian.38 Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

a. Data laporan keuangan tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan. 

b. Data harga saham tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan. 

5. Definisi Operasional Variabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

a. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang dipengaruhi 

atau menjadi akibat adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam 

                                                 
38 Syamsul Hadi, MetodePenelitian…….., hlm. 41. 
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penelitian ini adalah harga saham yang dihitung dari perubahan harga 

saham. Untuk menghitung perubahan besarnya harga saham tersebut 

dapat diperoleh dengan cara:39 

1

1

−
−−=

HSt

HStHSt
PHS   

b. Variabel Independen (X) 

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan variabel dependen. 

Dalam penelitian ini ada 4 variabel independen yang di gunakan, yaitu: 

i) Net Profit margin (NPM) 

NPM adalah rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat 

penjualan tertentu. Formulasi yang dapat digunakan, yaitu:40 

NPM = 
Penjualan

BersihLaba
 

ii)  Return on Equity (ROE) 

ROE adalah rasio antara laba setelah pajak terhadap total modal 

sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak 

dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan. 

Formulasi yang digunakan, yaitu:41 

                                                 
39 Imron Rosyadi, “Keterkaitan Kinerja Keuangan……, hlm. 35. 
 
40 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan……, hlm. 90. 
 
41 Ibid. 
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ROE = 
SahamModal

BersihLaba
 

iii)  Basic Earning Power (BEP) 

BEP merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan dasar untuk 

menghasilkan laba dari aktiva-aktiva perusahaan, sebelum ada 

pengaruh dari pajak dan leverage. Formulasi yang digunakan, 

yaitu:42 

BEP = 
AktivaTotal

EBIT
 

Dimana: 

EBIT = Earning before interest tax (laba sebelum bunga dan 

pajak). 

iv) Economic Value Added (EVA) 

EVA adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur 

laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa 

kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu 

memenuhi semua biaya operasi (operating costs) dan biaya modal 

(cost of capital). Adapun langkah-langkah untuk menghitung EVA 

menurut Amin Widjaya Tungggal dalam Mar’atus Shalihah 

adalah:43 

1) Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 

Rumus: 

                                                 
42 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen……, hlm. 107. 
 
43 Mar’atus Shalihah, “Pengaruh Pengukuran Kinerja…..,” hlm. 20. 
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NOPAT = Laba (Rugi) Usaha – (Biaya Bunga + Biaya Pajak) 

2) Menghitung Invested Capital 

Rumus: 

Invested Capital = Tot. Hutang + Ekuitas – Hutang Japen 

Tanpa Bunga 

Keterangan: 

Hutang Japen = Hutang Jangka Pendek 

3) Menghitung WACC (Weighted Avarage Cost of Capital) 

Rumus: 

WACC = {(D X rd) (1-Tax)} + (E X re)} 

Dimana: 

D (Tingkat Hutang) = %100
&tan.

tan
x

EkuitasgHuTot

gHuTotal
 

rd (Cost of Debt)  = %100
tan

x
gHuTotal

BungaBeban
 

E (Tingkat Ekuitas) = %100
&tan.

X
EkuitasgHuTot

EkuitasTotal
 

re (Cost of Equity)  = %100
1

x
PER

 

Tax (Tingkat Pajak) = 
PajakSebelumLaba

PajakBeban
 

Keterangan: 

PER = Price Earning Ratio (rasio harga saham).   

4) Menghitung Capital Charges 

Rumus:  
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Capital Charges = WACC X Invested Capital 

5) Menghitung EVA (Economic Value Added) 

Rumus:  

EVA = NOPAT – Capital Charges 

 

6. Tehnik Analisis Data 

a. Uji Asumsi Klasik 

Beberapa masalah sering muncul pada saat analisis regresi 

digunakan untuk mengestimasi suatu model dengan sejumlah data. 

Masalah tersebut dalam buku teks ekonometrika termasuk pengujian 

dalam asumsi klasik, yaitu ada tidaknya masalah autokorelasi, 

heteroskedastisidas, multikolonieritas, dan normalitas. 

1) Autokorelasi 

Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari satu 

observasi ke observasi lainnya. Secara logika, autokorelasi akan 

muncul bila data sesudahnya merupakan fungsi dari data 

sebelumnya, atau data sesudahnya memiliki korelasi yang tinggi 

dengan data sebelumnya pada data runtut waktu dan besaran data 

sangat tergantung pada tempat data tersebut terjadi.44 

Pengujian autokorelasi dapat dilakukan dengan uji statistik 

Durbin Watson. Uji Durbin Watson mensyaratkan adanya intercept 

dalam model regresi dan tidak terdapat variabel lag di antara 

                                                 
44 Ibid., hlm. 175. 
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variabel independen. Berikut ini kriteria pengujian Durbin Waston: 

Rumusan hipotesis yang akan diuji adalah:  

Ho: Tidak terdapat autokorelasi (r = 0).  

Ha: Terdapat autokorelasi (r ≠ 0).  

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi, sebagai berikut: 

 
Hipotesis nol (Ho)  Keputusan  Jika  

Tidak ada autokorelasi positif  Tolak  0 < d < d
L
 

Tidak ada autokorelasi positif  Tidak ada keputusan  d
L 
≤ d ≤d

U
 

Tidak ada korelasi negatif  Tolak  4 - d
L 

< d < 4  

Tidak ada korelasi negatif  Tidak ada keputusan  4 - d
U 
≤ d ≤ 4 - d

L 
 

Tidak ada korelasi, positif atau 

negatif  

Tidak ditolak 

(diterima)  

d
U 

< d < 4 - d
U 

 

 
d

U 
menunjukkan nilai tabel Durbin Waston maximum, dan d

L 

menunjukkan nilai Durbin Watson minimum. Nilai d
U 

dan d
L 

dapat 

dilihat pada tabel Durbin Watson yang ditentukan berdasarkan 

jumlah observasi (n) dan jumlah variabel bebas (k).45 

2) Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 

                                                 
45 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate (Semarang: UNDIP, 2006) hlm. 96. 
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pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik 

adalah yang homoskedatisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas.46 

Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas, salah satunya 

dapat menggunakan uji Glejser yang menguji heterokedastisitas 

dengan cara meregresikan variabel independent terhadap nilai 

residual yang diabsolutkan. Bentuk persamaan regresinya sebagai 

berikut: 47 

 
│Ut│=α + βXt + vt  

3) Multikolonieritas 

Multikolonieritas Bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independent). Model regresi yang baik tidak terjadi korelasi antar 

variabel independent. Terdapat beberapa cara untuk mendeteksi 

ada tidaknya gejala multikolinieritas, Salah satunya dengan melihat 

nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF)  

Nilai tolerance adalah untuk mengukur variabilitas variabel 

independent yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel 

independent lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama dengan 

nilai VIF tinggi, karena VIF = 1/tolerance. Nilai cut-off yang 

                                                 
46 Ibid., hlm. 105. 
 
47 Ibid., hlm. 108. 
 



 

 

26 

umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah 

nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10.48 

4) Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal. Salah satu cara untuk menguji normalitas adalah 

dengan menggunakan uji statistik non-parametrik One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov (K-S). Uji K-S dilakukan dengan membuat 

hipotesis:49 

H0  : Data residual berdistribusi normal 

Ha : Data residual tidak berdistribusi normal 

5) Lineritas 

Uji linieritas digunakan untuk melihat apakah spesifikasi 

model yang digunakan dalam penelitian sudah benar atau tidak.50
 

Dengan uji linieritas akan diperoleh informasi apakah model 

empiris sebaiknya linier, kuadrat, atau kubik. Ada beberapa uji 

yang dapat digunakan, salah satunya Uji Lagrange Multiplier.Uji 

ini bertujuan mendapatkan c
2 

hitung atau (n x R
2
). Untuk itu perlu 

dihitung dulu nilai residualnya kemudian diregresikan dengan nilai 

kuadrat variabel independen sehingga didapat R
2 
untuk menghitung 

                                                 
48 Ibid., hlm. 92. 
 
49 Ibid., hlm. 114. 
 
50 Ibid., hlm. 115. 
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c
2 
hitung. Jika c

2 
hitung > c

2 
tabel, maka hipotesis yang menyatakan 

model linear ditolak.51 

b. Uji Model Regresi  

Uji model regresi ini dilakukan untuk memastikan bahwa model 

penelitian yang telah dirumuskan dapat diterapkan dalam penelitian  

ini. Uji model regresi ini dilakukan dengan menggunakan uji F, 

dimana hasil signifikan dari uji F harus di bawah tingkat signifikansi α 

yang telah ditetapkan.  

Model analisis yang digunakan untuk menguji Model Regresi 

yang dirumuskan adalah regresi linear berganda (multiple regression). 

Regresi linier berganda adalah teknik mengukur besarnya pengaruh 

variabel bebas (independent) terhadap variabel tergantung (dependent) 

dan memprediksi variabel tergantung (dependent) dengan 

menggunakan variabel bebas (independent). Dalam penelitian ini 

mempunyai variabel independent berupa: NPM, ROE, BEP, EVA. 

Sedangkan yang menjadi variabel dependent adalah: harga saham. 

Formulasi yang digunakan adalah:52 

Y= a+ b1X1 + b2 X2 + b3 X3 + b4 x4 + e 

Keterangan:  

Y  = Variabel dependen (perubahan harga saham) 

a  = Koefesien konstanta 

                                                 
51 Ibid., hlm. 118-119. 
 
52 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian……, hlm. 159. 
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b  = Koefesien regresi 

X1  = NPM 

X2  = ROE 

X3  = BEP 

X4  = EVA 

e  = Estimasi error 

 

Untuk dapat mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel dependen (Y) dapat dilihat dari 

koefesien determinasi (R2). Nilai koefesien determinasi adalah antara 

nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen (X) dalam menjelasan variasi variabel dependen (Y) amat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

independen (X) berarti memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel Y.53 

c. Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan uji t, dimana 

hasil signifikansi dari uji t harus dibawah tingkat signifikan alpha (α) 

yang telah ditetapkan sebesar 5 %. Hipotesis tidak dapat ditolak 

apabila signifikansi variabel independen terhadap variabel dependen 

kurang dari 5 %. Untuk dapat melihat signifikansinya dapat dilihat dari 

tabel hasil pengujian pada kolom signifikan satu per satu dari hipotesis 

                                                 
53 Ibid., hlm. 83. 
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yang diajukan, sehingga dapat terlihat apakah hipotesis tersebut dapat 

diterima atau ditolak secara parsial. 

 

H. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, akan dibahas dalam lima bab yaitu:  

Bab I, berisi pendahuluan, untuk mengantarkan pembahasan skripsi 

secara keseluruhan. yang terdiri dari latar belakang masalah, pokok masalah, 

tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka teori, hipotesis, metode 

penelitian, dan sistematika pembahasan.  

Bab II, berisi landasan teori yang terdiri dari definisi harga saham, 

rasio profitabilitas dan variabel-variabelnya, EVA dan komponen yang 

terdapat didalamnya, serta teori yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

teori Information Content. Disamping itu dalam bab dua ini akan dicantumkan 

kelemahan serta keunggulan pengukuran dengan menggunakan EVA dan rasio 

profitabilitas. Urgensi dari bab kedua ini adalah untuk memperoleh 

pemahaman dan kerangka yang membangun teori dilakukannya penelitian ini. 

Bab III, berisi tentang gambaran umum pasar modal, Jakarta Islamic 

Index (JII), serta profil perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. 

Bab IV, berisi tentang analisa data dan pembahasannya, yang memuat 

tentang analisis data yang tersedia, perangkat penelitian yang digunakan untuk 

memperoleh gambaran, jawaban, serta hasil dari masalah yang diteliti. 

Bab V, merupakan bab terakhir yang berisi tentang kesimpulan dan 

saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data mengenai pengaruh EVA dan 

rasio profitabilitas terhadap harga saham, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Dari hasil penelitian yang sudah dilakukan dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial net profit margin (NPM) berpengaruh secara signifikan terhadap harga 

saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2005-

2007. Jadi setiap kenaikan NPM akan diikuti kenaikan harga saham, 

begitupun sebaliknya penurunan NPM akan berdampak pada turunnya harga 

saham perusahaan. 

2. Return on equity (ROE) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2005-2007. 

Dengan demikian kenaikan atau penurunan ROE tidak berpengaruh apapun 

terhadap harga saham perusahaan. Hal ini dikarenakan pada saat inflasi rasio 

tidak dapat menunjukkan kondisi yang sesungguhnya dan tidak dapat 

diperbandingkan dengan keadaan tahun sebelumnya demikian pula jika 

perusahaan menggunakan kebijaksanaan akuntansi yang berbeda. Selain itu, 

Pengukuran dengan menggunakan rasio keuangan tidaklah terlalu 

memperhatikan kepentingan penyandang dana (investor). 
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3. Basic earning power (BEP) secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap harga saham perusahan di JII periode 2005-2007. Hal ini disebabkan 

karena BEP merupakan kemampuan dasar perusahaan menghasilkan laba 

sebelum adanya biaya bunga dan pajak. Semakin besar laba (EBIT) yang 

dihasilkan oleh perusahaan, semakin besar pula tingkat hutangnya agar pajak 

yang dibayar berkurang. Oleh karena itu, investor merespon negatif pengaruh 

BEP yang diperoleh perusahaan terhadap harga saham. 

4. Economic value added (EVA) secara parsial tidak berpengaruh positif 

terhadap harga saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-

2007. Jadi kenaikan atau penurunan EVA tidak diikuti kenaikan atau 

penurunan harga saham perusahaan. Hal ini bisa disebabkan karena terjadinya 

ketidakstabilan ekonomi di Indonesia sehingga mengakibatkan risiko bisnis 

serta ketidakpastian tingkat pendapatan yang diterima investor, para pelaku 

pasar dalam mengambil keputusan investasi di Jakarta Islamic Index (JII) 

yang kurang memperhatikan aspek fundamental. Selain itu perhitungan EVA 

yang rumit bisa menyebabkan para pelaku pasar modal di JII menghadapi 

kendala waktu untuk mengambil keputusan investasi berdasarkan EVA. 

 

B. Saran-saran 

Berdasarkan kesimpulan diatas diberikan saran sebagai berikut: 

1. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya variabel yang tidak signifikan yaitu 

ROE dan EVA dikaji ulang kembali. 
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2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan bagi investor dalam 

melakukan investasi saham dengan melihat kondisi perusahaan melalui rasio 

keuangan khususnya NPM, ROE, BEP dan EVA. 

3. Karena perhitungan EVA yang terlalu rumit, sebaiknya analis dapat 

menampilkan perhitungan EVA yang lebih sederhana. 

4. Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambah rasio keuangan lainnya 

sebagi variabel independen, karena sangat dimungkinkan rasio keuangan 

lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini berpengaruh terhadap 

perubahabn harga saham. 

5. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan memperpanjang periode pengamatan 

agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan.  
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Lampiran 1  

Perhitungan NPM, ROE, BEP dan Harga Saham 

(Dalam Bentuk % dan Rp) 

No Nama Perusahaan Tahun NPM ROE BEP PHS 
1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10. 
11. 
12. 
13. 
14. 

ANTM 
BNBR 
BUMI 
INCO 
INDF 
INKP 
INTP 
ISAT 
KLBF 
LSIP 
MEDC 
PGAS 
SMCB 
TLKM 

2005 26 
11 
7 
30 
1 
1 
13 
14 
11 
12 
19 
16 
11 
19 

27,79 
7,01 
52,38 
20,94 
2,88 
0,39 
13,14 
11,34 
26,84 
31,62 
14,01 
20,53 
-18,13 
34,32 

17,4 
3,18 
15,27 
25,45 
11,18 
0,55 
11,52 
11,14 
22,88 
17,1 
15,57 
12,34 
1,62 
27,62 

1.072464 
2 

-0.05 
-0.07067 
0.1375 

5 
0.154472 
-0.03478 

0.8 
1.070175 
0.626506 
2.631579 
-0.17391 
0.222798 

1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10. 
11. 
12. 
13. 
14. 

ANTM 
BNBR 
BUMI 
INCO 
INDF 
INKP 
INTP 
ISAT 
KLBF 
LSIP 
MEDC 
PGAS 
SMCB 
TLKM 

2006 28 
5 
12 
38 
3 

-12 
9 
12 
11 
14 
5 
29 
6 
21 

36,27 
4,81 
61,76 
30,51 
13,41 
-9,98 
9,83 
9,28 
22,59 
22,52 
7,12 
33,94 
8,38 
39,21 

32,96 
7,05 
13,01 
34,67 
12,12 
2,03 
11,12 
9,93 
23,16 
15,23 
9,77 
15,84 
0,09 
28,74 

1.237762 
0.291667 
0.184211 
1.357414 
0.483516 
-0.12963 
0.619718 
0.216216 
0.20202 
1.237288 
0.051852 
0.681159 
0.410526 
0.711864 

1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10. 
11. 
12. 
13. 
14. 

ANTM 
BNBR 
BUMI 
INCO 
INDF 
INKP 
INTP 
ISAT 
KLBF 
LSIP 
MEDC 
PGAS 
SMCB 
TLKM 

2007 43 
4 
35 
50 
4 
4 
13 
12 
10 
19 
22 
18 
5 
22 

42,64 
4,55 
70,32 
84,57 
13,76 
4,72 
14,2 
12,34 
20,83 
24,36 
38,1 
24,93 
7,5 
38,1 

56,46 
6,1 
14,4 
84,15 
9,8 
4,1 

15,82 
9,98 
21,98 
25,16 
10,94 
15,14 
7,22 
32,26 

-0.44063 
0.870968 
5.666667 
2.104839 
0.907407 

0 
0.426087 
0.281481 
0.058824 
0.613636 
0.450704 
0.323276 
1.61194 
0.00495 



 II 

Lampiran 2 
 
 

Perhitungan NOPAT 
(Dalam Jutaaan Rupiah) 

Laba (Rugi) Usaha B.Bunga B. Pajak NOPAT 
(a) (b) (c) a-(b+c) 

No Emiten 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 
1 ANTM 1135804 2403693 6796091 25559 141957 74315 360741 667111 2169528 749504 1594625 4552248 
2 BNBR 222941 611084 862142 160894 131715 223451 93157 136936 200266 -31110 342433 438425 
3 BUMI 2716790 3074960 4027114 816070 932960 386841 578480 24009 148785 1322240 2117991 3491488 
4 INCO 4338600 7006720 15751372 56608 18945 14908 1187950 2208640 4989257 3094042 4779135 10747207 
5 INDF 1661061 1971761 2894428 827870 816402 710045 188426 472029 696842 644765 683330 1487541 
6 INKP 299570 1018640 2231775 805740 742560 734006 82640 1513680 198380 -588810 -1237600 1299389 
7 INTP 1213955 1067675 1584813 263474 301027 195648 338126 269395 435388 612355 497253 953777 
8 ISAT 3651917 3398659 4519604 1264764 1248899 1428604 697924 576107 859517 1689229 1573653 2231483 
9 KLBF 1060014 1071271 1129354 92975 72473 56354 310541 325724 347020 656498 673074 725980 

10 LSIP 445075 454648 990900 73318 74985 72342 18218 126857 270755 353539 252806 647803 
11 MEDC 2468870 1713600 2330965 547490 447440 704249 1063990 1132880 843115 857390 133280 783601 
12 PGAS 1552281 2393322 3081690 251134 248398 410060 478848 717471 783696 822299 1427453 1887934 
13 SMCB 118927 6178 520463 83703 122372 117706 145658 65213 17092 -110434 -181407 385665 
14 TLKM 17170750 21593241 26472708 1177268 1286354 1436165 5183887 7039927 7927823 10809595 13266960 17108720 

 



 III 

Lampiran 3 
Perhitungan Invested Capital 

(Dalam Jutaan Rupiah) 
No Emiten Tahun Total Hutang & Ekuitas Hutang Japen Tanpa Bunga Invested Capital 
      (a) (b) (a-b) 
1 ANTM 2005 6402714 5656686 746028 
2 BNBR   7012882 5900931 1111951 
3 BUMI   17788260 12241050 5547210 
4 INCO   17044500 16324241 720259 
5 INDF   14859203 10558214 4300989 
6 INKP   54191180 52528050 1663130 
7 INTP   10536380 10075648 460732 
8 ISAT   32787133 31506271 1280862 
9 KLBF   4633399 3883818 749581 

10 LSIP   2602173 2324723 277450 
11 MEDC   15856550 13939358 1917192 
12 PGAS   12574761 11477899 1096862 
13 SMCB   7324210 6955 7317255 
14 TLKM   62171044 52651319 9519725 
1 ANTM 2006 7292142 6394310 897832 
2 BNBR   8666760 7515724 1151036 
3 BUMI   23933280 17764320 6168960 
4 INCO   20210960 18500863 1710097 
5 INDF   16267483 11258938 5008545 
6 INKP   50256080 47171600 3084480 
7 INTP   9598280 9201584 396696 
8 ISAT   34228658 32498587 1730071 
9 KLBF   4624619 3973166 651453 

10 LSIP   2985212 2630822 354390 
11 MEDC   17535840 15505058 2030782 
12 PGAS   15113902 14047606 1066296 
13 SMCB   7065846 6550764 515082 
14 TLKM   75135745 62001231 13134514 
1 ANTM 2007 12037917 10484846 1553071 
2 BNBR   14137256 10871801 3265455 
3 BUMI   27961661 19992855 7968806 
4 INCO   18717153 16452082 2265071 
5 INDF   29527466 17834603 11692863 
6 INKP   54435472 49842975 4592497 
7 INTP   10016028 9301560 714468 
8 ISAT   45305086 42976494 2328592 
9 KLBF   5138213 4386019 752194 

10 LSIP   3938140 3365068 573072 
11 MEDC   21306012 18424285 2881727 
12 PGAS   20348341 17484764 2863577 
13 SMCB   7208250 6537112 671138 
14 TLKM   82058760 69202561 12856199 

 



 IV 

Lampiran 4 
 
 

Perhitungan WACC 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

ANTM MEDC BNBR 
No Keterangan 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 

1 Total hutang (a) 3373069 3010537 3273118 9358980 11262160 14838824 2382599 3162472 7247848 
2 Total hutang & Ekuitas (b) 6402714 7292142 12037917 15856550 17535840 21306012 7012882 8666760 14137256 
3 Tingkat Modal (%); D = a/b 52.68186 41.28467 27.19007 59.0228 64.22367 69.64618 33.97461 36.48967 51.26771 
4 B. Bunga (c) -25559 -141957 -74315 -547490 -447440 -704249 -160894 -131715 -223451 
5 Cost of capital (%); rd = c/a -0.75774 -4.71534 -2.27047 -5.84989 -3.97295 -4.74599 -6.75288 -4.16494 -3.083 
6 B. Pajak (d) -360741 -667111 -2169528 -1063990 -1132880 -843115 -93157 -136936 -200266 
7 Laba (rugi) sebelum pajak (e) 1202678 2219889 7301649 1869730 1618400 1110928 524758 469031 604913 
8 Tingkat pajak (%); Tax = d/e -29.9948 -30.0515 -29.7128 -56.9061 -70 -75.8929 -17.7524 -29.1955 -33.1066 
9 1-tax (%) 30.99481 31.05155 30.71285 57.90608 71 76.89286 18.75237 30.19551 34.10658 

10 Total Ekuitas (f) 3029642 4281602 8763579 5505890 5102720 5207475 4159113 4477930 4907458 
11 Tingkat ekuitas (%); E = f/b 47.31809 58.71529 72.7998 34.72313 29.09881 24.44134 59.30676 51.66787 34.71295 
12 PER (%); (g) 8.1 9.83 8.32 8.32 8.32 8.32 11.25 19.66 35.02 
13 cost of equity (%); re = 1/g 12.34568 10.17294 12.01923 12.01923 12.01923 12.01923 8.888889 5.08647 2.855511 
   WACC (%); {(Dxrd) (1-tax)} + {(Exre)} -653.108 -5447.53 -1021.03 -19576.3 -17766.4 -25122.4 -3775.12 -4326.22 -5291.7 

 
 
 

 
 

 



 V 

 

Perhitungan WACC 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

BUMI INCO INDF 

No Keterangan 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 

1 Total hutang (a) 15236750 20410880 14065142 3832430 4188800 4969419 10059357 10571995 18675908 

2 Total hutang & Ekuitas (b) 17788260 23933280 27961661 17044500 20210960 18717153 14859203 16267483 29527466 

3 Tingkat Modal (%); D = a/b 85.656214 85.282418 50.3015254 22.484848 20.725389 26.550079 67.697823 64.988511 63.249274 

4 B. Bunga (c) -816070 -932960 -386841 -56608 -18945 -14908 -827870 -816402 -710045 

5 Cost of capital (%); rd = c/a -5.3559322 -4.5708955 -2.7503526 -1.477079 -0.452278 -0.2999948 -8.22985 -7.722308 -3.80193 

6 B. Pajak (d) -578480 -24009 -148785 -1187950 -2208640 -4989257 -188426 -472029 -696842 

7 Laba (rugi) sebelum pajak (e) 1859400 2142000 8480745 3956390 7092400 16624244 424321 1221206 2065229 

8 Tingkat pajak (%); Tax = d/e -31.111111 -1.1208683 -1.754386 -30.02611 -31.14094 -30.011933 -44.40648 -38.65269 -33.74163 

9 1-tax (%) 32.111111 2.1208683 2.75438596 31.02611 32.14094 31.011933 45.406475 39.652693 34.741633 

10 Total Ekuitas (f) 2427550 3427200 11129118 13212070 16022160 13757653 4361301 5034436 7126596 

11 Tingkat ekuitas (%); E = f/b 13.646922 14.319809 39.801348 77.515152 79.274611 73.502915 29.350841 30.947849 24.135481 

12 PER (%); (g) 11.58 8.25 14.04 4.71 6.26 80.88 60.67 17.31 22.39 

13 cost of equity (%); re = 1/g 8.6355786 12.121212 7.12250712 21.231423 15.974441 1.2363996 1.6482611 5.7770075 4.4662796 

  
 WACC (%); {(Dxrd) (1-tax)} + 
{(Exre)} -14613.729 -653.17715 -97.575462 615.3213 965.09042 -156.12755 -25249.52 -19721.37 -8246.502 

 



 IX 

Lampiran 5 
 

Perhitungan Capital Charges 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

WACC (%) Invested Capital Capital Charges 
No Emiten Tahun (a) (b) (axb) 
1 ANTM 2005 -653.1082172 746028 -487237017.1 
2 BNBR   -3775.117626 1111951 -4197745819 
3 BUMI   -14613.729 5547210 -81065423646 
4 INCO   615.3213 720259 443190704.2 
5 INDF   -25249.52 4300989 -1.08598 
6 INKP   -7530.8724 1663130 -12524819815 
7 INTP   -7792.496 460732 -3590252267 
8 ISAT   -11585.39 1280862 -14839285806 
9 KLBF   -6023.01 749581 -4514733859 
10 LSIP   -1271.87 277450 -352880331.5 
11 MEDC   -19576.3 1917192 -37531525750 
12 PGAS   -7116.66 1096862 -7805993921 
13 SMCB   8489.408 7317255 62119163135 
14 TLKM   -117632.9 9519725 -1.11983E+12 
1 ANTM 2006 -5447.53 897832 -4890966755 
2 BNBR   -4326.22 1151036 -4979634964 
3 BUMI   -653.17715 6168960 -4029423711 
4 INCO   965.09042 1710097 1650398232 
5 INDF   -19721.37 5008545 -98775369107 
6 INKP   88997.9163 3084480 2.74512 
7 INTP   -9920.4523 396696 -3935403746 
8 ISAT   -10585.536 1730071 -18313728853 
9 KLBF   -4476.77 651453 -2916405247 
10 LSIP   -7510.65 354390 -2661699254 
11 MEDC   -17766.4 2030782 -36079685325 
12 PGAS   -4486.03 1066296 -4783435845 
13 SMCB   -4754.68 515082 -2449050084 
14 TLKM   -144405.8 13134514 -1.8967E+12 
1 ANTM 2007 -1021.03 1553071 -1585732083 
2 BNBR   -5291.7 3265455 -17279808224 
3 BUMI   -97.575462 7968806 -777559927 
4 INCO   -156.12755 2265071 -353639985.8 
5 INDF   -8246.502 11692863 -96425218115 
6 INKP   -1904.28 4592497 -8745400187 
7 INTP   -5998.721 714468 -4285894195 
8 ISAT   -9407.98 2328592 -21907346964 
9 KLBF   -3028.28 752194 -2277854046 
10 LSIP   -582.4 573072 -333757132.8 
11 MEDC   -25122.4 2881727 -72395898385 
12 PGAS   -6567.75 2863577 -18807257842 
13 SMCB   -1639.61 671138 -1100404576 
14 TLKM   -166225.34 12856199 -2.13703E+12 
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Lampiran 6 
 

Perhitungan EVA 
(Dalam Jutaan Rupiah) 

NOPAT Capital Charges EVA 
No Emiten Tahun (a) (b) (a-b) 
1 ANTM 2005 749504 -487237017.1 487986521.1 
2 BNBR   -31110 -4197745819 4197714709 
3 BUMI   1322240 -81065423646 81066745886 
4 INCO   3094042 443190704.2 -440096662.2 
5 INDF   644765 -1.08598 644766.086 
6 INKP   -588810 -12524819815 12524231005 
7 INTP   612355 -3590252267 3590864622 
8 ISAT   1689229 -14839285806 14840975035 
9 KLBF   656498 -4514733859 4515390357 
10 LSIP   353539 -352880331.5 353233870.5 
11 MEDC   857390 -37531525750 37532383140 
12 PGAS   822299 -7805993921 7806816220 
13 SMCB   -110434 62119163135 -62119273569 
14 TLKM   10809595 -1.11983 10809596.12 
1 ANTM 2006 1594625 -4890966755 4892561380 
2 BNBR   342433 -4979634964 4979977397 
3 BUMI   2117991 -4029423711 4031541702 
4 INCO   4779135 1650398232 -1645619097 
5 INDF   683330 -98775369107 98776052437 
6 INKP   -1237600 2.74512 -1237602.745 
7 INTP   497253 -3935403746 3935900999 
8 ISAT   1573653 -18313728853 18315302506 
9 KLBF   673074 -2916405247 2917078321 
10 LSIP   252806 -2661699254 2661952060 
11 MEDC   133280 -36079685325 36079818605 
12 PGAS   1427453 -4783435845 4784863298 
13 SMCB   -181407 -2449050084 2448868677 
14 TLKM   13266960 -1.8967 13266961.9 
1 ANTM 2007 4552248 -1585732083 1590284331 
2 BNBR   438425 -17279808224 17280246649 
3 BUMI   3491488 -777559927 781051415 
4 INCO   10747207 -353639985.8 364387192.8 
5 INDF   1487541 -96425218115 96426705656 
6 INKP   1299389 -8745400187 8746699576 
7 INTP   953777 -4285894195 4286847972 
8 ISAT   2231483 -21907346964 21909578447 
9 KLBF   725980 -2277854046 2278580026 
10 LSIP   647803 -333757132.8 334404935.8 
11 MEDC   783601 -72395898385 72396681986 
12 PGAS   1887934 -18807257842 18809145776 
13 SMCB   385665 -1100404576 1100790241 
14 TLKM   17108720 -2.1373 17108722.14 
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Lampiran 7 
 
Regression 
 
 Variables Entered/Removed(b) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 EVA, ROE, 
NPM, 

BEP(a) 
. Enter 

a  All requested variables entered. 
b  Dependent Variable: LNPHS 
 
 Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .554(a) .307 .196 .91460 2.120 

a  Predictors: (Constant), EVA, ROE, NPM, BEP 
b  Dependent Variable: LNPHS 
 
 ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
Regressio
n 9.267 4 2.317 2.770 .049(a) 

Residual 20.913 25 .837     

1 

Total 30.180 29       

a  Predictors: (Constant), EVA, ROE, NPM, BEP 
b  Dependent Variable: LNPHS 
 
 Coefficients(a) 
 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
1 (Constant) -.787 .412   -1.907 .068     
  BEP -.062 .029 -.548 -2.120 .044 .415 2.411 
  NPM .098 .031 .807 3.156 .004 .424 2.357 
  ROE -.013 .017 -.180 -.780 .443 .518 1.929 
  EVA .000 .000 -.261 -1.459 .157 .866 1.155 

a  Dependent Variable: LNPHS 
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 Residuals Statistics(a) 
 

  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -1.6191 .5234 -.8023 .56530 30 
Std. Predicted Value -1.445 2.345 .000 1.000 30 
Standard Error of 
Predicted Value .192 .777 .347 .141 30 

Adjusted Predicted Value -1.7663 .8336 -.7753 .60837 30 
Residual -1.39517 1.36859 .00000 .84919 30 
Std. Residual -1.525 1.496 .000 .928 30 
Stud. Residual -1.644 1.580 -.011 1.004 30 
Deleted Residual -1.68658 1.54315 -.02698 1.01272 30 
Stud. Deleted Residual -1.705 1.631 -.012 1.022 30 
Mahal. Distance .305 19.962 3.867 4.689 30 
Cook's Distance .000 .312 .042 .062 30 
Centered Leverage Value .011 .688 .133 .162 30 

a  Dependent Variable: LNPHS  
 Coefficients(a) 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model   B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant
) .855 .203   4.207 .000 

NPM -.018 .015 -.342 -1.164 .255 
ROE -.003 .008 -.088 -.332 .743 
BEP .010 .015 .214 .719 .479 

1 

EVA .000 .000 .053 .259 .798 

a  Dependent Variable: ABS 
 
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 

  
Unstandardize

d Residual 
N 30 

Mean .0000000 
Normal Parameters(a,b) 

Std. Deviation .84918835 
Absolute .102 
Positive .102 

Most Extreme 
Differences 

Negative -.099 
Kolmogorov-Smirnov Z .560 
Asymp. Sig. (2-tailed) .913 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
 Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .327(a) .107 -.036 .44523880 

a  Predictors: (Constant), EVA2, NPM2, ROE2, BEP2 
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Lampiran 8 
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