BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Obyek penelitian adalah perusahaan manufaktur ypng
public di BEI, yaitu sebanyak 34 perusahaan. Perusahaaofaktur
yang diambil sebagai sampel adalah perusahaan yelah
memenuhi kriteria yang telah ditetapkan dengan despurposive
samplingseperti yang telah dijelaskan pada bab sebelunBerékut

akan disajikan prosedur pemilihan sampel.

Tabel 4.1.
Prosedur Pemilihan Sampel
Keterangan Jumlah
Populasi 142
Tidak listing selama periode 2003-2007 6)

Tidak mempublikasikan laporan
keuangan secara rutin dan tidak disajikan

dalam mata uang rupiah (3)
Tidak mengalami laba selama periode
pengamatan (76)
Melakukan merger, akuisistocksplits

dan restrukturisasi (23)
Jumlah sampel 34

Sampel penelitian tersebut dapat dilihat padd taBe
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Tabel 4.2.
Sampel Penelitian
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No | Nama Perusahaan Kode Sub sektoy /1Sting date
PT Aqua Golden 01 Maret
1 | Mississippi Thk AQUA 1990
PT Fast Food
2 | Indonesia Tbk FAST 11 Mei 1993
3 | PT Mayora Indah Tbk MYOR = 04 Juli 1990
—— ood and
PT Multi bintang beverages 15 Desembef
4 | Indonesia Tbk MLBI 1981
16 Desembef
5 | PT Siantar TOP Tbk STTP 1996
PT Ultra Jaya Milk
6 | Thk ULTJ 15 Mei 1990
PT Gudang Daram Tobacco 27 Agustus
7 | Tbk GGRM | Manufacture 1990
Textile mill
8 | PT Roda Vivatex Thk| RDTX| Products 14 Mei 1990
PT Pan Brothers Tex 16 Agustus
9 | Tbk PBRX Alard) and 1990
PT Ricky Putra OE[)r?er Textile 22 Januar
10 | Globalindo Tbk RICY 1998
Products
22 Maret
11 | PT Sepatu Bata Tbk BATA 1982
PT Tirta Mahakam Lumber and 13 Desembef
12 | Resource Tbk TIRT | Wood Products 1999
PT Colorpark 30 Nopembet
13 | Indonesia Thk CLPI Chemical and 2001
PT Sorini Corporation Allied Products 03 Agustus
14 | Tbk SOBI 1992
PT Ekadharma Adhesive 14 Agustus
15 | International Thk EKAD 1990
PT Argha Karya Plastics and 18 Desembef
16 | Prima Industry Tbk | AKPI | Glass Products 1992
17 | PT Semen Gresik Tbkk SMGRCement 08 Juli 1991
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PT Beton Jaya

18 | Manunggal Thk BTON 18 Juli 2001
PT Lionmesh Prima Metal and
19 | Tbk LMSH | Allied Products | 04 Juni 199(
PT Lion Metal Works 20 Agustus
20 | Tbk LION 1993
Stone, Clay,
Glass and
PT Surya Toto Concrete 30 Oktober
21 | Indonesia Thk TOTO | Products 1990
Electronic and
Office 15 Nopembet
22 | PT Astra Graphia Tbk ASGR Equipment 1989
05 Septembe
23 | PT Branta Mulia Tbk | BRAM 1990
PT Hexindo rdftondtfive and 13 Februari
24 | Adiperkasa Tbhk HEXA . 1995
Allied Products
23 Agustus
25 | PT Intraco Penta Tbk| INTA 1993
26 | PT Tunas Ridean Tbk TURI 16 Mei 1995
PT Bristol-Myers 29 Maret
27 | Squibb Indonesia Thk SQBI 1983
PT Darya Varia 11 Nopembet
28 | Laboratoria Thk DVLA 1994
29 | PT Kimia Farma Tbk | KAEF Pharmaceuticals 04 Juli 2001
30 | PT Merck Tbk MERK 23 Juli 1981
PT Pyridam Farma 16 Oktober
31 | Thk PYFA 2001
PT Tempo Scan
32 | Pasific Tbk TSPC 17 Juni 1994
PT Mandom Consumer 23 Septembe
33 | Indonesia Thk TCID Goods 1993
34 | PT Mustika Ratu Tbk| MRAT] 27 Juli 1995

Sumberindonesian Capital Market Directo3007(diolah).
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4.2. Deskripsi Data

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini mdiiglua
jenis variabel yaitu variabel terikat yaitteturn saham (Y) dan
variabel bebas yang terdiri d&Current Ratio(CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turnover
(TATO), Return on InvestmerfROI), danReturn on Equitf{ROE).
Statistik deskriptif data periode 2003-2007 daphhat pada tabel
4.3.

Tabel 4.3.
Statistik Deskriptif Variabel Bebas dan Variabetikat

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CR 170 .5284 17.6093 | 2.915786 2.1690703
DER 170 .0765 18.4936 | 1.059576 1.6456325
NPM 170 .0010 4891 .069221 .0605168
TATO 170 .2542 4.2529 | 1.354073 .6417888
ROI 170 .0014 .3061 .081461 .0642290
ROE 170 .0024 7527 .145074 .1086061
RETURN 170 -.8457 4.2857 .259260 .6647540
Valid N (listwise) 170

Sumber: Lampiran 9

a. Current Ratio(CR)
Dalam lampiran 1, dapat diamati nilai CR sampelefigan.
Nilai CR terendah selama periode 2003-2007 adaktMBlti
Bintang Indonesia Tbk yaitu sebesar 52,84% padant&©06.
Nilai CR tertinggi sebesar 1760,93% dimiliki olef Rlandom
Indonesia Tbk pada tahun 2007. Rata-rata nilai CRlaha
291,5786%.
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b. Debt to Equity RatigDER)

Dalam lampiran 2 dapat diamati bahwa selama periode

penelitian, nilai DER terendah yakni pada tahun7268besar
7,65% diperolen PT Mandom Indonesia Tbk dan nil&RD
tertinggi adalah PT Ricky Putra Globalindo Tbk seve
1849,36% pada tahun 2003, sedangkan rata-reda DER
adalah 105,9576%.

C. Net Profit Margin(NPM)
Dalam lampiran 3 dapat dilihat bahwa perusahaag yamiliki
nilai NPM terendah sebesar 0,10% pada tahun 200iildioleh
PT Tirta Mahakam Resource Tbk, nilai tertinggi N@alah PT
Argha Karya Prima Industry Tbk sebesar 48,91% piadian
2003. Rata-rata nilai NPM adalah 6,9221%.

d. Total Assets TurnovéTATO)
Dalam lampiran 4, dapat dilihat bahwa perusahaangya
memiliki nilai TATO terendah adalah PT Roda Vivat&bk
yaitu sebesar 25,42% pada tahun 2007 dan niladgitTATO
adalah PT Pan Brothers Tex Tbk yaitu sebesar 42%,38da
tahun 2005. Rata-rata nilai TATO adalah 135,4073%.

e. Return on Investme@ROl)

Dalam lampiran 5 dapat diamati nilai ROl terenda&besar
0,14% yaitu pada tahun 2007 dipegang oleh PT Mdhakam
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Resource Tbk. Nilai tertinggi ROl sebesar 30,61%laptahun
2006 dipegang oleh PT Merck Tbk. Rata-rata nilail R@alah
8,1461%.

Return on EquityROE)

Dalam lampiran 6 dapat dilihat bahwa perusahaag yamiliki

nilai ROE terendah adalah PT Beton Jaya Manungpklpada
tahun 2003 sebesar 0,24%, nilai ROE tertinggi édBl& Argha
Karya Prima Industry Tbk pada tahun 2003 sebesa@27%
Rata-rata nilai ROE adalah 14,5074%.

ReturnSaham

Untuk menghitungreturn saham digunakan data berupa harga
penutupan dlosing pricg selama periode 2002-2007 disajikan
dalam lampiran 7, sedangkan hasil perhitungatarn saham
disajikan dalam lampiran 8. Harga saham pada umamny
mencerminkan keyakinan investor terhadap prospaksphaan,
dimana jika investor yakin terhadap prospek peragahmaka
harga saham akan mengalami kenaikan, tetapi jik&stor
kurang yakin terhadap prospek perusahaan maka tekgaai
penurunan harga saham.

Dalam lampiran 8 dapat diamati nilaturn terendah sebesar -
84,57% pada tahun 2007 dipegang oleh PT SemenkGiasi

nilai tertinggi return adalah PT Bristol-Myers Squibb Indonesia
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Thk sebesar 428,57% pada tahun 2006. Rata-rataretlan
adalah 25,9260%

4.3. Analisis Data

4.3.1. Penqujian Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Untuk melihat normalitas dari data yang digunakatah
penelitian dapat dilihat dari hasil uji Kolmogor&mirnov. Apabila
nilai signifikansi Kolmogorov Smirnov lebih besaard 5% maka
data dapat dikatakan berdistribusi normal. Padagyjam yang
pertama, nilai signifikansi Kolmogorov Smirnov seae 0,004 yang
menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normalntuk
menormalkan maka dilakukan pengujian yang keduagaten
membuang data yangutlier. Hasil pengujian kembali setelah
membuang dataoutlier mununjukkan bahwa data berdistribusi
normal dengan nilai Kolmogorov Smirnov sebesar 9,@@ngan
jumlah sampel 141. Sebanyak 29 datalier tidak diikutsertakan
dalam pengolahan secara statistik menurut sararaB{2006:42).

Data perusahaan manufaktur yanglier adalah PT Mayora
Indah Tbk, PT Pan Brothers Tex Thk, PT Ricky Pw@tabalindo
Tbk, PT Argha Karya Prima Industry Tbk , PT Braktalia Tbk, PT
Intraco Penta Tbk, PT Merck Tbk, PT Semen Gresik, TPT
Lionmesh Prima Tbk, PT Lion Metal Works Tbk, PT kado
Adiperkasa Tbk, PT Bristol-Myers Squibb IndoneskTPT Surya
Toto Indonesia Thk, PT Roda Vivatex TBKT Colorpark Indonesia
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Tbk, PT Mandom Indonesia ThRT Multi Bintang Indonesia Tbk,
PT Mustika Ratu Tbk.

Tabel 4.4.
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Sampel denganadDat
Outlier (n = 170)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 170
Normal Parameters ab Mean .0000000
Std. Deviation 61426836
Most Extreme Absolute 135
Differences Positive 135
Negative -.093
Kolmogorov-Smirnov Z 1.756
Asymp. Sig. (2-tailed) .004

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

Tabel 4.5.
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Sampel tanpa Data
Outlier (n = 141)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 141
Normal Parameters ab Mean -.0735622
Std. Deviation 40724514
Most Extreme Absolute .105
Differences Positive 105
Negative -.069
Kolmogorov-Smirnov Z 1.247
Asymp. Sig. (2-tailed) .089

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

Sumber: Lampiran 9
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b. Uji Multikolinieritas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakalardal
model regresi ditemukan adanya korelasi antar baridebas. Untuk
mengetahui ada atau tidaknya multikolinieritas ohataodel regresi,
dapat dilihat dari perhitungan nil@olerancedan VIF. Model regresi
diasumsikan tidak terjadi multikolinieritas bildaiiTolerance> 0,10
atau sama dengan nilai VIF < 10.

Hasil pengujian ini dapat dilihat pada lampiran Pada
bagian Coefficientdapat diketahui bahwa nilai VIF sebesar 1,000
untuk CR, 1,000 untuk DER, 1,000 untuk NPM, 1,06€ulk TATO,
2,901 untuk ROI, 1,000 untuk ROE. Sedangkan riflaierance
sebesar 1,000 untuk CR, 1,000 untuk DER, 1,000kuxiM, 1,000
untuk TATO, 1,000 untuk ROI, 1,000 untuk ROE. Hai berarti
nilai Tolerance> 0,10 dan nilai VIF < 10. Dapat disimpulkan bahwa
model regresi linier berganda dalam penelitian tidak terjadi

multikolinieritas.

c. Uji Autokorelasi

Pengujian ini betujuan untuk menguji apakah dataetwuah
model regresi linier ada korelasi antara kesalgiemgganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periade
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinama&da problem
autokorelasi. Berdasarkan hasil pengolahan dategaterSPSS
(lampiran 9) dapat diketahui bahwa nilai statidhlrbin-Watson
(nilai d) adalah 1,975. Berdasarkan tabel Durbirtatda ¢ = 0,05)
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pada lampiran 9, dengan jumlah sampel 141 danbelrizebas 6,
dapat diperoleh perkiraan nilaj debesar 1,813. Jadi, batas daerah
yang bebas dari gejala autokorelasi adalghd#-d. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa model regreserimerganda
dalam penelitian ini bebas dari gejala autokorelkarena nilai d
(1,975) tidak lebih besar dari 4-1,813.

d. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah damaodel
regresi terjadi ketidaksamasariancedari residual satu pengamatan
ke pengamatan yang lain. Jikeariance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut hetetaskisitas.
Grafik hasil pengujian heteroskedastisitas dapdthadi pada
lampiran 9. Dari grafik tersebut, terlihat bahwigkiiitik menyebar
diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y. Habénarti tidak

terjadi heteroskedastisitas dalam penelitian.

4.3.2. Penqujian hipotesis

a. Uji t (Uji Parsial) untuk Hipotesis 1-Hipote&s

Uji t ini digunakan untuk menguji pengaruh CR, DERM,
TATO, ROI, ROE secara parsial terhadapurn saham. Dari tabel
4.6. dapat dituliskan persamaan regresi Y = 0,14R005CR, dan
hasil Sig. >0,05 menunjukkan bahwaditolak. Dari tabel 4.7. dapat
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dituliskan persamaan regresi Y = 0,104 + 0,0280dR, hasil Sig. >
0,05 menunjukkan bahwa lditolak.
Tabel 4.6.
Hasil Uji t untuk Variabel Independen CR
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 142 1062 2.280 .024
CR -.005 .019 -.020 -.239 .811
a. Dependent Variable: RETURN
Sumber: lampiran 9
Tabel 4.7.
Hasil Uji t untuk Variabel Independen DER
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .104 .047 2.201 .029
DER .028 .037 .064 752 453

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Lampiran 9

Dari tabel 4.8. dapat dituliskan persamaan regwest 0,100 +
0,486NPM, maka kKl ditolak. Dari tabel 4.9. dapat dituliskan

persamaan regresi Y = 0,000 + 0,097TATQgdHolak.

Hasil Uji t untuk Variabel Independen NPM

Tabel 4.8.

Coefficients @

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .100 .055 1.811 .072
NPM .486 738 .056 .659 511

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Lampiran 9




Tabel 4.9

Hasil Uji t untuk Variabel Independen TATO

Coefficients
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .000 .078 .004 .996
TATO .097 .053 152 1.816 .072

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Lampiran 9

Dari tabel 4.10. dapat dituliskan persamaan regresi 0,072 +
0,792R0I, dan hasil Sig. > 0,05 menunjukkan bahwaditblak.

Dari tabel 4.11. dapat dituliskan persamaan regresi 0,033 +
0,757ROE, sehinggagtdiierima.

Tabel 4.10
Hasil Uji t untuk Variabel Independen ROI

Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .072 .056 1.292 .198
ROI 792 627 .106 1.262 .209
a. Dependent Variable: RETURN
Sumber: Lampiran 9
Tabel 4.11
Hasil Uji t untuk Variabel Independen ROE
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .033 .057 572 .568
ROE 757 .366 173 2.066 .041

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Lampiran 9




b. Uji F (Uji Simultan)
Uji F ini digunakan untuk menguji pengaruh CR, DER,
NPM, TATO, ROI, ROE secara bersama-sama terhaedrn
saham. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai &igadalah
0,334. Hal ini berarti nilai Sig. F lebih besar aligingkarn. Jadi, H
diterima H ditolak atau dengan kata lain variabel CR, DERMN\P
TATO, ROI, dan ROE secara simultan tidak berpertyaeshadap

return saham. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel 4.7.

Tabel 4.12.
Hasil Uji F

ANOVAP
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Model

Sum of
Squares

df

Mean Square

Sig.

Regression
Residual
Total

1.032
19.933
20.965

6
134
140

172
.149

1.156

.3342

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, TATO, CR, NPM, ROI
b. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Lampiran 9

4.4. Pembahasan

Dari hasil pengujian yang telah dilakukan diperotesil
bahwa secara bersama-sama CR, DER, NPM, TATO, (RlDIROE

tidak berpengaruh terhadapturn saham, karena nilai Sig. F yang

lebih besar daripada Selain itu dapat dilihat dari nila’fgang kecil

(lampiran 9) yang berarti pengaruh variabel bebdsatlap variabel

terikat kecil. Hasil uji F ini sesuai dengan petieti Adriani (2004)

yang menyatakan bahwa ROE, DPR, PER secara bessamna-

mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadsgprn saham.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitianmidah (2007) yang
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan rantesio
likuiditas, aktivitas, solvabilitas, dan profitakals terhadapapital
gains (loss).

Berdasarkan hasil uji t variabel CR, DER, NPM, TATO
ROI tidak berpengaruh terhadegturn saham, hanya variabel ROE
yang berpengaruh terhadegiurn saham. Hal ini dikarenakan tujuan
utama dari investor yaitu untuk mendapatkan pengéarb yang
tinggi dari investasi yang ditanamkannya. Menuruiw&djono
(2005:459) laba diinterpretasikan sebagai penguiisiensi oleh
investor adalah ROE, sedangkan bagi manajemen kengfisiensi
adalah ROIl. Hasil pengujian ini tidak sesuai dengemelitian
Adriani (2004) maupun Hamzah (2007) yang mengatdiamva
ROE mempunyai pengaruh yang tidak signifikan teaipackturn
saham. Investor tidak hanya melihat laporan keuangang
diterbitkan perusahaan, tetapi juga memperhatikamor-rumor
yang ada di luar. Dengan kata lain efisiensi dilidari CR, DER,
NPM, TATO, dan ROI secara parsial tidak menunjukieglanya
pengaruh, hanya variabel ROE yang menunjukkan adpeggaruh.
Secara keseluruhan perusahaan manufaktur belunereftalam

menjalankan usahanya.



BAB 5
SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapabil
simpulan sebagai berikut:

1. Secara simultan atau bersama-sama efisiengsgsan yang
diproksikan dengan CR, DER, NPM, TATO, ROI, ROEakd
berpengaruh secara signifikan terhadatprn saham perusahaan
manufaktur yango publicperiode 2003-2007.

2. Secara parsial, efisiensi yang diproksikan dan@R, DER,
NPM, TATO, dan ROI tidak berpengaruh secara sikgaifi
terhadapreturn saham perusahaan manufaktur yauagpublic
periode 2003-2007, yang berpengaruh hanya ROEn&&ROE
merupakan ukuran yang dilihat investor sebelum koddan

investasi pada perusahaan tersebut.

5.2. Saran
Dari hasil simpulan diatas, maka saran-saran y#reyikan
sebagai berikut:

1. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukamelitian lebih
lanjut, sebaiknya menggunakan variabel bebas lainygng
dapat memperkirakameturn saham dengan tepat (misalnya
price to earning ratio, dividend payout rafidselain itu, peneliti

selanjutnya dapat memasukkan semua perusahaan akiamuf
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meskipun perusahaan mengalami kerugian atau mernigiad
antara perusahaan yang mengalami laba dan perusghag
mengalami kerugian, sehingga dapat dilihat apalahsahaan
yang mengalami laba lebih efisien daripada perwwsahang
mengalami kerugian, menggunakan variabel terikiat karena
dalam penelitian ini menggunakan harga saham ppantu
sehingga tidak dapat diketahui perubahan-perubaharma
saham yang terjadi selama periode tersebut.

Bagi investor, untuk dapat menghasilkeeturn yang tinggi,
investor perlu memperhatikan faktor-faktor lainaseICR, DER,
NPM, TATO, dan ROI, karena variabel-variabel iniume dapat
digunakan untuk mengukureturn saham. Faktor-faktor lain
tersebut antara lain faktor internal perusahaarerepkuran
analisis keuangan lainnyaegrning per share, price to book
value) maupun faktor eksternal perusahaan seperti tirgkeu

bunga, kondisi ekonomi dan politik, dll.
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