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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Perputaran Kas, Perputaran Piutang dan Perputaran Persediaan terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Periode 2016 – 2020). Data yang digunakan dalam dalam penulisan ini diperoleh dari data laporan keuangan yang dipublikasikan oleh IDX, yang diambil melalui situs www.idx.co.id. Landasan teori yang digunakan adalah teori sinyal. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 – 2020. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling method, sehingga terdapat sampel 41 perusahaan. Data diolah menggunakan aplikasi Eviews v.10.
	Pengujian hipotesis menggunakan uji parsial (uji statistik t). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Perputaran Kas, Perputaran Piutang, perputaran Persediaan, Ukuran  Perusahaan dan Leverage berpengaruh positif terhadap Profitabilitas secara simultan berpengaruh positif terhadap Profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2020. 
Kata Kunci : Perputaran Kas, Perputaran Piutang, Perputaran Persediaan, Ukuran Perusahaan, Leverage, Profitabilitas
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ABSTRACT

The purpose of this study was to the Effect of Cash Turnover, Accounts Receivable Turnover and Inventory Turnover on Profitability of Manufacturing Companies in the Consumer Goods Industry Sector Listed on the Indonesia Stock Exchange (Period 2016 – 2020). The data used in this paper were obtained from financial report data published by IDX, which was taken from the website www.idx.co.id. The theoretical basis used is signal theory. The population in this study were manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016 – 2020. The sampling technique used the purposive sampling method, so there were 41 companies as a sample. The data is processed using the Eviews v.10 application.
Hypothesis testing using partial test (t statistical test). The results showed that Cash Turnover, Accounts Receivable Turnover, Inventory Turnover, Firm Size and Leverage had a positive effect on Profitability and simultaneously had a positive effect on Profitability in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2016 – 2020.
Keywords : Cash Turnover, Accounts Receivable Turnover, Inventory Turnover, Firm Size, Leverage, Profitability.
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Banyaknya perusahaan dalam industri dan kondisi ekonomi saat ini telah menciptakan persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur. Persaingan dalam industri manufaktur telah memungkinkan setiap perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya agar tetap dapat tercapai. Persaingan bisnis yang dijalankan oleh perusahaan di era globalisasi banyak mengalami perubahan dan perkembangan yang ketat seiring dengan pesatnya pertumbuhan penduduk. Indonesia tiap tahunnya memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk berinovasi dalam pemasaran produk guna mencapai tujuan utama perusahaan, yaitu untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham dengan meningkatkan nilai perusahaan (Utomo & Christy, 2017). Menurut Firdausya, Agustia dan Permatasari (2017) menjelaskan bahwa nilai perusahaan berhubungan kuat dengan profitabilitas. Bahkan, perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki nilai yang tinggi pula (Chen dan Chen, 2011).
Profitabilitas merupakan instrumen yang penting bagi perusahaan untuk bertahan dan menarik bagi investor. Menurut Paramasivas dan Subramanyam (2009) menjelaskan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang berhubungan dengan penjualan, total aset, dan modal. Profitabilitas yang tinggi akan mendukung kegiatan operasional perusahaan karena tidak mungkin sebuah bisnis dapat bertahan untuk waktu yang lama tanpa menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, mengukur profitabilitas perusahaan merupakan langkah yang penting untuk mengevaluasi kondisi perusahaan saat ini maupun di waktu yang akan datang.
Terdapat beberapa ukuran profitabilitas, seperti Return On Investment (ROI), Return On Asset (ROA), dan Return On Equity (ROE). Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On Assets (ROA). Menurut Paramasivas dan Subramanyam (2009), return on assets (ROA) merupakan indikator yang menginfoirmasikan bagaimana suatu perusahaan menghasilkan laba relatif terhadap total asetnya. ROA memberikan ide kepada manajer, investor, atau analis tentang seberapa efisien manajemen perusahaan dalam menggunakan asetnya dalam menghasilkan pendapatan. Return on assets digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang ditanamkan mampu memberikan return on profit mengikuti apa yang diharapkan berdasarkan aset yang dimiliki (Brighman and Houston, 2010; Sujati dan Sparta, 2013).
Profitabilitas suatu perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yang harus diketahui oleh manajer keuangan agar dapat memaksimalkan laba. Salah satu faktornya adalah Modal Kerja. Modal Kerja adalah sinonim dari aset lancar. Manajer keuangan harus memiliki kemampuan yang baik untuk mengelola jumlah modal kerja yang sesuai dengan kebutuhan perusahaan (Enhardt dan Brigham, 2010). Modal kerja yang terlalu tinggi akan menyebabkan banyak dana yang menganggur dan mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian akibat penggunaan dana yang kurang optimal, sedangkan kekurangan modal kerja akan mengganggu kegiatan operasional perusahaan (Brighman and Houston, 2010).
Salah satu cara yang digunakan oleh perusahaan diantaranya melakukan perluasan usaha dan juga memaksimalkan pengelolaan modal kerja (Manajemen et al., 2021). Modal kerja merupakan sumber pembiayaan jangka panjang yang terutama digunakan untuk mendanai operasional bisnis sehari-hari (Wajo, 2021). Efisiensi manajemen modal kerja memiliki peran besar dalam mengukur profitabilitas perusahaan. Manajemen Modal Kerja adalah strategi bisnis yang dirancang untuk memastikan bahwa perusahaan beroperasi secara efisien dengan memantau dan menggunakan aset dan kewajiban lancarnya untuk kinerja terbaik. James, Horne & Wachowicz (2005) menyatakan bahwa 3 komponen utama yang terkait dengan modal kerja adalah kas, piutang, dan persediaan. Kebutuhan modal kerja yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan dapat dilihat melalui setiap komponen perputaran modal kerja seperti perputaran kas, perputaran piutang, dan perputaran persediaan. Pendapat ini juga didukung dengan adanya dupont formula (Paramasivas dan Subramanyam, 2009) yang kunci utama penopang aset lancar adalah kas, piutang dan persediaan. Dupont formula menjelaskan bahwa ROA dapat dibentuk melalui perkalian net profit margin (NPM) dengan Rasio Perputaran Aset. Maka dari itu perputaran kas, piutang dan persediaan memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas. Berdasarkan signaling theory, profitabilitas (ROA) dapat menjadi sinyal penting bagi investor untuk menunjukan bagaimana perusahaan mengelola aset lancarnya untuk menghasilkan return yang menguntungkan (Surahman et al., 2020).
Kas merupakan modal kerja yang paling tinggi tingkat likuiditasnya dan dimanfaatkan untuk memiliki barang dan jasa yang diharapkan (E. A. Rahayu & Susilowibowo, 2014). Besarnya kas yang ditahan oleh perusahaan dan dikaitkan dengan penjualan merupakan gambaran perputaran kas (cash turnover). Menurut (Rahmat & Parlindungan, 2018) perputaran kas adalah perbandingan antara penjualan dengan jumlah kas rata-rata. Selain itu, tingkat perputaran kas menunjukkan kemampuan kas dalam menghasilkan pendapatan, sehingga dapat dilihat bahwa seberapa banyak uang kas berputar dalam satu periode.
Piutang merupakan aktiva lancar yang dapat diubah menjadi kas dalam waktu satu tahun dalam satu periode akuntasi. Selain timbul dari hasil usaha pokok perusahaan, piutang juga dapat timbul dari adanya usaha di luar kegiatan pokok perusahaan (Journal, 2021). Dalam meningkatkan modal kerja, salah satu faktornya adalah perputaran piutang. Perputaran piutang merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode (Tiong, 2017). Perputaran piutang yang tinggi dapat menimbulkan rasio lancar yang rendah yang dapat diterima dari sudut pandang likuiditas dan terjadinya pengembalian atas aktiva yang lebih tinggi.
Persediaan merupakan aset yang dapat dijual dalam kegiatan usaha normal, dalam tahap produksi, bahan maupun perlengkapan untuk dimanfaatkan dalam proses produksi atau pemberian jasa (Standar Akuntansi Keuangan Entitas Tanpa Akuntan Publik, 2013). Perputaran persediaan adalah rasio yang menunjukkan jumlah persediaan yang perusahaan gunakan untuk mendukung tingkat penjualan tertentu (Suraya & Ratnasari, 2019). Hal ini menunjukkan seberapa cepat perputaran persediaan dalam siklus produksi normal, semakin cepat perputaran persediaan makan penjualan berjalan cepat dan perusahaan dianggap baik dalam usaha memperoleh laba.
Lebih jauh, walaupun dilihat dari struktur Dupont formula dan penelitian terdahulu mengenai pengaruh positif dari perputaran kas, piutang dan persediaan terhadap profitability (Paramasivas dan Subramanyam, 2009; Dewi, Suwendra dan Yudiaatmaja, 2016; Eryatna, Eltivia dan Handayawati, 2020). Namun masih terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menolak pendapat tersebut (Rahayu dan Susilowibowo, 2014; Amanda, 2019). Maka dari itu penelitian ini melakukan replikasi penelitian berdasarkan gap penelitian yang ada. Penelitian ini akan memperkuat hasil temuan penelitian terdahulu terkait pengaruh perputaran kas, piutang dan persediaan terhadap profitability.
Selanjutnya, penelitian ini dilakukan pada sektor industry barang dan konsumsi. Hal tersebut dikarenakan industri barang dan konsumsi memiliki tingkat profitabilitas yang baik dan konsisten di atas rata-rata dibandingkan dengan industry lainnya sebagaimana pada Gambar 1.1.
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Sumber: Data sekunder diproses, 2022
Selanjutnya, perusahaan yang berada pada sektor industri barang konsumi adalah memiliki ketahanan terhadap krisis disebabkan produknya senantiasa dibutuhkan masyarakat. Perusahaan-perusahaan ini terus tumbuh dan berkembang menarik banyak investor dikarenakan stabilitasnya. Alasana inilah yang menjadi menarik untuk menguji lebih jauh faktor penyebab ROA perusahaan di industri barang konsumsi yang tinggi. Selanjutnya, penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang berada di sektor aneka industri yaitu sub-sektor otomotif sebagai pembanding. Hal tersebut disebabkan sub-sektor otomotif menjadi salah satu sektor dengan rata-rata kinerja keuangan yang paling progressive. Sektor otomotif mampu memberikan kontribusi sektor ini mencapai 6.62% terhadap PDB dengan Puchasing Manager Index (PMI) hingga di atas level 50 (Kemenperin, 2020). Sub sektor Otomotif merupakan salah satu jenis bisnis yang memiliki perberkembangan yang pesat di Indonesia (Gaikindo, 2019; Kementrian Perindustrian, 2020). Meningkatnya kuantitas perusahaan otomotif merupakan salah satu bukti bahwa sub-sektor otomotif memiliki daya tarik yang kuat bagi investor karena dapat memberikan keuntungan kepadanya.
Penelitian ini berusaha mengangkat pembaharuan yang berbeda dengan penelitian sebelumnya yakni memfokuskan penelitian terhadap subsector industry barang konsumsi dengan pertumbuhan yang paling cepat yakni subsector industry rokok, yang paling stabil yakni subsector makanan dan minuman serta subsector yang paling lemah kontribusinya yaitu sektor farmasi (Herninta dan Rahayu, 2021). Penelitian ini juga akan membandingkan dengan sektor yang sangat berbeda yaitu sektor aneka industri yang diantaranya adalah sub-sektor otomotif. Melalui hal ini, penelitian dapat memberikan perspektif dan hasil yang mungkin berbeda disebabkan sampel yang digunakan memiliki karakter yang berbeda. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dengan ini penulis melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Perputaran Kas, Perputaran Piutang dan Perputaran Persediaan Terhadap Profitabilitas  Perusahaan Pada  Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi dan Otomotif Yang Terdaftar di Bursa Efek Indoneia Periode 2016 – 2020”.
[bookmark: _Toc115179894]Identifikasi Masalah  
Berdasarkan latar berlakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasi bahwa pentingnya pengelolaan keuangan dalam kegiatan bisnis suatu perusahaan. Salah satub tujuan yang ingin dicapai perusahaan adalah memperoleh laba sebesar-besarnya untuk menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Maka identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Terdapat Gap riset pada hasil penelitian terdahulu yang mana penelitian terdahulu (Paramasivas dan Subramanyam, 2009; Dewi, Suwendra dan Yudiaatmaja, 2016; Eryatna, Eltivia dan Handayawati, 2020) menjelaskan bahwa terdapat pengaruh positif dari perputaran kas, piutang dan persediaan terhadap profitability. Namun menurut Rahayu dan Susilowibowo (2014) dan Amanda (2019) terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara perputaran kas dan persediaan terhadap profitabilitas. Maka dari itu penelitian ini akan melakukan replikasi penelitian untuk mendapatkan hasil yang konsisten.
2. Adanya fenomena terkait profitabilitas di seluruh industry yang ada di BEI. Fenomena ini menunjukan bahwa industry bahan konsumsi memiliki profitabilitas di atas rata-rata industri serta memiliki ketahanan dikala krisis (Gambar 1.1). Selain itu, sektor otomotif dapat memberikan kontribusi yang besar pada PDB negara. Fenomena ini menjadikan industri bahan konsumsi dan otomotif menarik untuk diteliti lebih jauh mengenai faktor yang menyebabkan ROA tersebut berada di atas rata-rata industry lain. 
[bookmark: _Toc115179895]Pembatasan Masalah
Dalam hal ini, penulis membatasi masalah yang akan dibahas yaitu Pengaruh Perputaran Kas, Perputaran Piutang dan Perputaran Persediaan Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Manufaktur Industri Barang Konsumsi dan Otomotif Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016 – 2020. Dikarenakan cenderung mengalami peningkatan atau kinerja keuangan yang tinggi setiap tahunnya.
[bookmark: _Toc115179896]Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah perputaran kas berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016 – 2020?
2. Apakah perputaran piutang berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016 – 2020?
3. Apakah perputaran persediaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016 – 2020?
[bookmark: _Toc115179897]Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah perputaran kas berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016-2020?
2. Untuk mengetahui apakah perputaran piutang berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016-2020?
3. Untuk mengetahui apakah perputaran persediaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi dan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2016-2020?
[bookmark: _Toc115179898]Manfaat Penelitian 
Dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak lain yang berkaitan dengan permasalahan latar belakang dan rumusan masalah di atas. Adapun manfaat dalam penelitian ini adalah :
1. Manfaat Akamedis
a) Bagi Peneliti
Meningkatkan wawasan pengetahuan agar lebih memahami mengenai perputaran kas, perputaran piutang dan perputaran persediaan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman dan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
b) Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan dapat menjadi bahan refrensi bagi peneliti lain dalam menyempurnakan penelitian yang akan dilakukannya berkaitan dengan pembahasan dalam penelitian ini.
2. Manfaat Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dalam memberikan masukan bagi perusahaan mengenai peningkatan profitabilitasnya. Selain itu, sebagai bahan pertimbangan perusahaan dalam menentukan kebijakan apa yang dilakukan perusahaannya dalam pengambilan keputusan.
[bookmark: _Toc115179899]Sistematika Penelitian
Dalam penelitian dari penelitian yang dilakukan, penulis membagi sistematika penelitiannya dalam lima bab, yaitu :
	 Bab I
	:
	Pendahuluan
Bab ini menjelaskan pendahuluan yang berisikan latar belakang identifikasi masalah, pembatasan masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian.

	 Bab II
	:
	Landasan Teori 

	
	
	Bab ini menjelaskan mengenai teori-teori yang digunakan sebagai rujukan penelitian, dalam bab ini juga berisi peneliti terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.

	Bab III
	:
	Metodologi Penelitian

	
	
	Bab ini menjelaskan tentang objek penelitian, variabel, metode penelitian, metode pengumpulan data dan metode analisis data.

	Bab IV
	:
	Hasil Penelitian dan Pembahasan

	
	
	Bab ini menjelaskan hasil-hasil tahapan penelitian, mulai dari analisis, desain, hasil testing dan impelemntasinya.

	Bab V
	:
	Penutup

	
	
	Bab ini berisi kesimpulan dan saran dari seluruh penelitian yang telah dilakukan.
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Lampiran 1. Data
	No
	Nama
	Code
	Tahun
	ROA
	CT
	RT
	IT
	FZ
	LEV

	1
	AKASHA WIRA INTL.
	ADES
	2016
	9.910
	25.135
	10.979
	4.246
	20.459
	34.340

	2
	
	
	2017
	6.830
	31.932
	31.932
	3.254
	20.549
	32.250

	3
	
	
	2018
	8.090
	7.864
	6.100
	3.511
	20.597
	26.210

	4
	
	
	2019
	11.130
	19.485
	6.208
	4.861
	20.528
	4.430

	5
	
	
	2020
	15.310
	5.437
	5.630
	3.715
	20.681
	1.190

	6
	FKS FOOD SEJAHTERA
	AISA
	2016
	9.850
	36.890
	21.330
	2.295
	22.945
	50.370

	7
	
	
	2017
	-1.470
	30.075
	16.665
	2.972
	22.861
	57.670

	8
	
	
	2018
	-2.540
	34.426
	3.792
	15.744
	21.308
	52.610

	9
	
	
	2019
	66.090
	27.430
	7.266
	13.048
	21.349
	49.084

	10
	
	
	2020
	120.250
	27.398
	4.928
	9.431
	21.422
	23.440

	11
	TRI BANYAN TIRTA
	ALTO
	2016
	1.350
	55.727
	6.462
	1.540
	20.872
	53.860

	12
	
	
	2017
	-2.400
	47.254
	5.633
	1.537
	20.817
	57.240

	13
	
	
	2018
	-1.330
	75.501
	5.548
	1.949
	20.806
	47.810

	14
	
	
	2019
	-0.210
	115.431
	7.280
	2.396
	20.797
	24.880

	15
	
	
	2020
	-0.160
	13.182
	8.592
	2.365
	20.801
	28.500

	16
	BUMI TEKNOKULTURA UNGGUL
	BTEK
	2016
	1.450
	33.971
	5.214
	3.337
	22.308
	63.600

	17
	
	
	2017
	1.300
	44.512
	7.160
	1.441
	22.392
	51.820

	18
	
	
	2018
	2.890
	296.848
	5.494
	1.304
	22.365
	49.250

	19
	
	
	2019
	0.240
	101.255
	4.830
	0.948
	22.328
	49.750

	20
	
	
	2020
	-9.140
	257.040
	15.542
	10.261
	22.164
	56.440

	21
	BUDI ACID JAYA
	BUDI
	2016
	3.890
	13.444
	4.091
	4.607
	21.799
	53.520

	22
	
	
	2017
	4.350
	37.793
	4.094
	4.583
	21.801
	52.350

	23
	
	
	2018
	4.580
	49.821
	4.219
	3.217
	21.945
	54.500

	24
	
	
	2019
	5.400
	124.082
	5.279
	4.963
	21.822
	49.290

	25
	
	
	2020
	6.140
	42.577
	4.237
	4.280
	21.809
	47.590

	26
	WILMAR CAHAYA INDONESIA
	CEKA
	2016
	19.700
	199.018
	12.305
	6.580
	21.054
	22.000

	27
	
	
	2017
	8.790
	332.250
	11.994
	9.519
	21.031
	18.900

	28
	
	
	2018
	8.220
	3592.814
	12.517
	10.024
	20.856
	8.400

	29
	
	
	2019
	17.190
	211.177
	8.706
	10.442
	21.038
	16.100

	30
	
	
	2020
	12.450
	782.304
	8.724
	10.054
	21.162
	12.300

	31
	DELTA DJAKARTA
	DLTA
	2016
	23.270
	28.473
	4.593
	1.349
	20.876
	9.900

	32
	
	
	2017
	22.600
	77.814
	5.114
	1.157
	20.994
	11.700

	33
	
	
	2018
	24.150
	53.190
	5.684
	1.163
	21.121
	9.000

	34
	
	
	2019
	22.090
	36.100
	4.197
	1.072
	21.053
	10.300

	35
	
	
	2020
	9.610
	5.323
	5.368
	0.944
	20.899
	11.600

	36
	INDOFOOD CBP SUKSES MKM.
	ICBP
	2016
	13.750
	20.483
	8.167
	7.524
	24.064
	9.950

	37
	
	
	2017
	13.110
	24.247
	7.941
	7.447
	24.157
	10.390

	38
	
	
	2018
	14.450
	14.927
	9.305
	6.443
	24.244
	8.320

	39
	
	
	2019
	14.320
	17.966
	10.445
	7.141
	24.365
	8.090

	40
	
	
	2020
	10.030
	4.895
	8.845
	6.312
	25.359
	38.670

	41
	INDOFOOD SUKSES MAKMUR
	INDF
	2016
	6.120
	15.700
	12.097
	5.381
	25.107
	33.790

	42
	
	
	2017
	6.160
	19.688
	12.215
	5.011
	25.176
	34.220

	43
	
	
	2018
	5.770
	16.349
	13.587
	4.176
	25.274
	37.180

	44
	
	
	2019
	6.430
	16.245
	14.168
	4.941
	25.272
	29.760

	45
	
	
	2020
	6.070
	5.420
	12.713
	4.386
	25.810
	40.340

	46
	MULTI BINTANG INDONESIA
	MLBI
	2016
	48.340
	10.762
	4.736
	6.672
	21.528
	32.770

	47
	
	
	2017
	56.940
	15.197
	5.640
	5.219
	21.629
	21.980

	48
	
	
	2018
	47.110
	11.853
	6.026
	5.679
	21.764
	24.060

	49
	
	
	2019
	43.930
	47.706
	4.312
	7.150
	21.756
	23.400

	50
	
	
	2020
	11.790
	3.135
	5.894
	4.510
	21.758
	18.530

	51
	MAYORA INDAH
	MYOR
	2016
	13.540
	77.291
	3.215
	6.104
	23.278
	39.410

	52
	
	
	2017
	13.630
	18.567
	3.687
	8.404
	23.420
	37.720

	53
	
	
	2018
	12.870
	18.508
	4.317
	5.118
	23.586
	41.290

	54
	
	
	2019
	12.380
	8.989
	4.240
	5.938
	23.665
	36.980

	55
	
	
	2020
	12.110
	14.501
	4.480
	5.882
	23.702
	30.130

	56
	PRASIDHA ANEKA NIAGA
	PSDN
	2016
	-5.010
	9.712
	10.726
	4.437
	20.293
	50.290

	57
	
	
	2017
	4.770
	28.009
	14.799
	5.023
	20.344
	48.240

	58
	
	
	2018
	-6.110
	23.687
	14.134
	5.502
	20.353
	59.090

	59
	
	
	2019
	-2.550
	30.405
	17.009
	6.289
	20.440
	72.710

	60
	
	
	2020
	-4.700
	61.103
	11.571
	4.166
	20.445
	80.390

	61
	NIPPON INDOSARI CORPINDO
	ROTI
	2016
	12.420
	14.507
	5.784
	22.131
	21.795
	40.840

	62
	
	
	2017
	5.690
	15.988
	6.025
	21.463
	22.240
	28.370

	63
	
	
	2018
	5.110
	33.051
	6.699
	17.921
	22.203
	20.390

	64
	
	
	2019
	7.630
	11.313
	6.929
	16.526
	22.267
	19.680

	65
	
	
	2020
	6.490
	12.313
	9.289
	12.445
	22.215
	13.960

	66
	SEKAR BUMI
	SKBM
	2016
	5.820
	15.880
	5.503
	5.460
	20.701
	48.660

	67
	
	
	2017
	4.100
	6.609
	6.249
	5.567
	21.188
	26.130

	68
	
	
	2018
	2.340
	7.268
	7.952
	5.631
	21.275
	33.090

	69
	
	
	2019
	0.760
	20.915
	7.573
	4.402
	21.302
	32.920

	70
	
	
	2020
	1.370
	19.828
	8.783
	7.263
	21.275
	34.410

	71
	SEKAR LAUT
	SKLT
	2016
	6.110
	65.251
	5.156
	6.763
	20.124
	29.450

	72
	
	
	2017
	6.220
	69.585
	7.270
	5.531
	20.235
	34.630

	73
	
	
	2018
	6.920
	51.244
	6.038
	4.955
	20.400
	36.670

	74
	
	
	2019
	8.330
	61.419
	6.875
	5.827
	20.456
	33.650

	75
	
	
	2020
	7.500
	17.458
	7.899
	6.167
	20.436
	28.430

	76
	SIANTAR TOP
	STTP
	2016
	11.460
	103.513
	5.497
	6.563
	21.572
	40.920

	77
	
	
	2017
	11.550
	74.376
	6.004
	7.083
	21.574
	28.120

	78
	
	
	2018
	11.970
	51.477
	6.693
	5.567
	21.691
	23.920

	79
	
	
	2019
	18.400
	44.560
	6.483
	7.677
	21.782
	9.690

	80
	
	
	2020
	20.430
	36.479
	8.593
	9.056
	21.961
	7.060

	81
	TUNAS BARU LAMPUNG
	TBLA
	2016
	7.760
	51.544
	3.168
	1.804
	23.256
	62.820

	82
	
	
	2017
	9.630
	71.232
	3.910
	2.956
	23.364
	59.070

	83
	
	
	2018
	8.170
	38.402
	4.258
	2.267
	23.517
	61.010

	84
	
	
	2019
	6.940
	21.297
	4.613
	2.241
	23.578
	60.000

	85
	
	
	2020
	7.080
	22.652
	3.606
	2.758
	23.690
	62.190

	86
	ULTRA JAYA MILK INDUSTRY
	ULTJ
	2016
	18.170
	20.128
	8.208
	3.824
	22.163
	2.730

	87
	
	
	2017
	15.010
	11.362
	8.575
	4.263
	22.365
	2.050

	88
	
	
	2018
	13.070
	13.993
	10.316
	4.773
	22.435
	2.830

	89
	
	
	2019
	17.040
	10.808
	10.178
	3.804
	22.609
	0.900

	90
	
	
	2020
	14.620
	7.790
	10.591
	3.891
	22.891
	38.870

	91
	DARYA-VARIA LABORATORIA
	DVLA
	2016
	8.220
	70.169
	32.911
	7.912
	22.673
	0.890

	92
	
	
	2017
	7.300
	63.488
	32.309
	7.522
	22.720
	0.500

	93
	
	
	2018
	8.410
	87.048
	36.352
	7.865
	22.836
	0.200

	94
	
	
	2019
	6.920
	95.180
	40.372
	8.255
	22.881
	0.720

	95
	
	
	2020
	7.730
	52.922
	31.800
	8.672
	22.939
	0.400

	96
	INDOFARMA
	INAF
	2016
	2.460
	29.781
	7.095
	4.532
	21.019
	42.260

	97
	
	
	2017
	0.440
	15.183
	5.146
	5.251
	21.116
	48.440

	98
	
	
	2018
	1.290
	12.318
	9.333
	6.087
	21.058
	52.920

	99
	
	
	2019
	2.760
	11.197
	6.166
	7.299
	21.014
	48.910

	100
	
	
	2020
	2.570
	17.474
	3.065
	8.873
	21.218
	51.530

	101
	KIMIA FARMA
	KAEF
	2016
	7.750
	25.192
	3.901
	4.058
	22.245
	26.580

	102
	
	
	2017
	7.330
	16.226
	4.088
	3.283
	22.527
	43.980

	103
	
	
	2018
	7.060
	8.948
	8.731
	2.572
	22.964
	54.620

	104
	
	
	2019
	1.310
	17.866
	4.441
	2.054
	23.631
	52.810

	105
	
	
	2020
	1.030
	10.057
	6.554
	2.557
	23.585
	52.200

	106
	KALBE FARMA
	KLBF
	2016
	16.250
	32.047
	5.663
	2.977
	23.436
	2.220

	107
	
	
	2017
	15.370
	7.247
	5.875
	2.937
	23.524
	2.240

	108
	
	
	2018
	14.340
	6.683
	6.473
	3.261
	23.614
	2.280

	109
	
	
	2019
	13.260
	7.444
	6.335
	3.364
	23.726
	4.660

	110
	
	
	2020
	13.100
	4.438
	6.647
	3.609
	23.836
	5.960

	111
	MERCK
	MERK
	2016
	22.800
	67.039
	5.248
	2.140
	20.400
	28.300

	112
	
	
	2017
	18.990
	19.451
	6.142
	1.963
	20.531
	24.500

	113
	
	
	2018
	113.120
	1.518
	3.883
	1.473
	20.933
	16.800

	114
	
	
	2019
	7.540
	8.562
	3.032
	1.707
	20.596
	2.220

	115
	
	
	2020
	8.320
	17.113
	4.053
	1.083
	20.631
	3.470

	116
	PHAPROS
	PEHA
	2016
	8.443
	10.980
	1.963
	1.365
	21.281
	42.400

	117
	
	
	2017
	9.240
	7.313
	1.978
	2.663
	20.870
	24.930

	118
	
	
	2018
	10.780
	12.233
	2.170
	1.301
	21.340
	50.040

	119
	
	
	2019
	7.700
	11.816
	1.866
	1.216
	21.456
	55.290

	120
	
	
	2020
	6.050
	16.290
	2.148
	1.024
	21.362
	55.470

	121
	PYRIDAM FARMA
	PYFA
	2016
	4.670
	158.929
	4.927
	1.839
	18.910
	20.810

	122
	
	
	2017
	5.600
	587.396
	4.661
	2.230
	18.855
	8.620

	123
	
	
	2018
	6.250
	128.217
	5.866
	2.256
	19.019
	17.090

	124
	
	
	2019
	6.130
	46.671
	5.947
	2.277
	19.033
	13.470

	125
	
	
	2020
	11.550
	28.788
	4.678
	2.101
	19.235
	18.390

	126
	INDUSTRI JAMU DAN FSMN.
	SIDO
	2016
	16.640
	17.591
	5.219
	4.599
	21.815
	0.190

	127
	
	
	2017
	17.520
	17.892
	4.819
	5.085
	21.859
	0.180

	128
	
	
	2018
	20.780
	21.032
	6.756
	4.135
	21.911
	0.180

	129
	
	
	2019
	23.890
	38.611
	5.794
	4.376
	21.972
	0.140

	130
	
	
	2020
	25.690
	8.927
	5.025
	4.527
	22.056
	0.220

	131
	TEMPO SCAN PACIFIC
	TSPC
	2016
	16.406
	23.590
	0.627
	2.209
	20.401
	36.190

	132
	
	
	2017
	15.523
	17.710
	0.436
	2.172
	20.145
	43.620

	133
	
	
	2018
	13.120
	24.178
	0.506
	2.248
	20.233
	38.770

	134
	
	
	2019
	17.990
	290.729
	0.682
	2.040
	20.466
	36.090

	135
	
	
	2020
	18.990
	15.238
	0.831
	2.342
	20.674
	26.290

	136
	GUDANG GARAM
	GGRM
	2016
	11.990
	35.649
	17.865
	0.411
	24.864
	33.300

	137
	
	
	2017
	12.900
	21.171
	16.411
	0.362
	24.923
	32.810

	138
	
	
	2018
	12.230
	24.454
	20.642
	0.395
	24.957
	27.740

	139
	
	
	2019
	15.350
	16.770
	22.546
	0.409
	25.086
	25.480

	140
	
	
	2020
	10.160
	10.459
	14.011
	0.409
	25.081
	9.560

	141
	HM SAMPOERNA
	HMSP
	2016
	31.920
	154.022
	15.505
	1.368
	24.467
	0.250

	142
	
	
	2017
	29.810
	30.143
	14.803
	1.391
	24.480
	0.320

	143
	
	
	2018
	30.420
	23.794
	15.104
	1.666
	24.558
	0.320

	144
	
	
	2019
	28.390
	35.635
	16.524
	1.541
	24.646
	1.180

	145
	
	
	2020
	17.240
	19.130
	11.033
	1.105
	24.621
	1.020

	146
	INDONESIAN TOBACCO PT
	ITIC
	2016
	6.560
	54.164
	32.705
	2.204
	18.919
	91.600

	147
	
	
	2017
	10.800
	79.998
	35.841
	3.349
	18.885
	84.810

	148
	
	
	2018
	6.790
	35.482
	64.672
	3.268
	19.684
	33.810

	149
	
	
	2019
	2.090
	148.365
	73.055
	1.351
	19.915
	33.270

	150
	
	
	2020
	2.980
	69.838
	43.722
	1.182
	20.037
	39.470

	151
	WISMILAK INTI MAKMUR
	WIIM
	2016
	8.610
	27.670
	25.054
	1.464
	21.022
	17.710

	152
	
	
	2017
	3.520
	25.272
	19.589
	1.506
	20.919
	1.980

	153
	
	
	2018
	4.230
	69.811
	23.033
	1.413
	20.939
	1.890

	154
	
	
	2019
	2.460
	44.042
	21.286
	1.651
	20.976
	5.250

	155
	
	
	2020
	12.130
	21.616
	20.017
	1.974
	21.197
	2.230

	156
	ASTRA INTERNATIONAL
	ASII
	2016
	6.630
	10.668
	6.283
	7.766
	26.276
	33.640

	157
	
	
	2017
	7.460
	11.497
	7.964
	8.041
	26.398
	32.410

	158
	
	
	2018
	7.630
	13.876
	7.662
	6.795
	26.554
	33.010

	159
	
	
	2019
	7.310
	13.751
	8.076
	7.195
	26.573
	33.080

	160
	
	
	2020
	5.610
	6.603
	10.278
	6.957
	26.533
	28.910

	161
	ASTRA OTOPARTS
	AUTO
	2016
	3.590
	28.185
	6.666
	5.777
	23.380
	8.710

	162
	
	
	2017
	4.260
	26.448
	7.312
	5.251
	23.387
	6.330

	163
	
	
	2018
	4.400
	23.349
	7.956
	5.291
	23.461
	6.900

	164
	
	
	2019
	5.180
	46.970
	7.800
	6.096
	23.469
	6.110

	165
	
	
	2020
	0.470
	32.011
	7.199
	6.357
	23.415
	6.240

	166
	GARUDA METALINDO
	BOLT
	2016
	11.840
	225.409
	4.979
	2.466
	20.654
	30.100

	167
	
	
	2017
	10.570
	59.342
	6.265
	2.445
	20.883
	27.720

	168
	
	
	2018
	7.970
	85.732
	6.535
	2.266
	20.982
	30.420

	169
	
	
	2019
	5.830
	133.185
	6.463
	2.537
	20.942
	28.290

	170
	
	
	2020
	-2.590
	123.538
	5.916
	2.112
	20.810
	24.410

	171
	INDO KORDSA
	BRAM
	2016
	7.240
	22.238
	8.062
	2.659
	22.106
	16.960

	172
	
	
	2017
	7.990
	71.193
	9.039
	2.952
	22.141
	13.390

	173
	
	
	2018
	6.260
	44.860
	9.359
	3.853
	22.173
	9.190

	174
	
	
	2019
	4.980
	17.450
	10.416
	4.531
	22.078
	6.300

	175
	
	
	2020
	-1.130
	15.114
	7.188
	3.426
	22.031
	8.150

	176
	GOODYEAR INDONESIA
	GDYR
	2016
	1.940
	12.223
	15.592
	7.329
	21.094
	49.500

	177
	
	
	2017
	-0.240
	8.406
	15.433
	7.203
	21.195
	43.800

	178
	
	
	2018
	0.860
	12.594
	16.790
	6.212
	21.277
	9.860

	179
	
	
	2019
	1.510
	16.623
	16.265
	5.526
	21.202
	28.290

	180
	
	
	2020
	-4.130
	7.374
	9.615
	5.718
	21.181
	35.810

	181
	GAJAH TUNGGAL
	GJTL
	2016
	6.660
	26.512
	3.927
	4.323
	23.638
	56.000

	182
	
	
	2017
	2.600
	33.803
	4.070
	4.417
	23.605
	55.350

	183
	
	
	2018
	4.150
	30.481
	4.739
	3.769
	23.686
	56.370

	184
	
	
	2019
	4.350
	38.352
	4.306
	5.001
	23.644
	52.040

	185
	
	
	2020
	4.720
	18.719
	3.854
	5.406
	23.587
	43.380

	186
	INDOMOBIL SUKSES INTSL.
	IMAS
	2016
	2.080
	11.003
	7.044
	6.261
	23.954
	71.140

	187
	
	
	2017
	1.900
	18.246
	7.439
	4.723
	24.159
	66.910

	188
	
	
	2018
	2.120
	23.846
	7.547
	3.719
	24.427
	71.140

	189
	
	
	2019
	2.050
	24.908
	9.215
	5.279
	24.514
	76.200

	190
	
	
	2020
	2.460
	8.413
	8.237
	3.821
	24.595
	70.650

	191
	INDOSPRING
	INDS
	2016
	2.970
	7.762
	4.412
	3.042
	21.624
	11.700

	192
	
	
	2017
	4.880
	7.016
	5.565
	4.146
	21.607
	3.540

	193
	
	
	2018
	4.660
	12.738
	5.446
	5.436
	21.623
	2.760

	194
	
	
	2019
	3.900
	29.120
	6.559
	4.119
	21.760
	2.160

	195
	
	
	2020
	2.100
	19.193
	5.397
	3.850
	21.758
	1.120

	196
	PRIMA ALLOY STEEL UNVL.
	PRAS
	2016
	3.510
	104.931
	6.504
	52.945
	18.706
	37.160

	197
	
	
	2017
	9.580
	91.230
	11.188
	49.974
	19.523
	36.480

	198
	
	
	2018
	5.820
	40.193
	17.190
	106.930
	20.285
	29.340

	199
	
	
	2019
	1.250
	7.809
	14.851
	109.570
	20.218
	0.290

	200
	
	
	2020
	1.420
	11.285
	12.785
	381.016
	19.852
	0.410

	201
	SELAMAT SEMPURNA
	SMSM
	2016
	21.000
	32.537
	3.001
	3.349
	21.521
	9.050

	202
	
	
	2017
	21.840
	62.168
	3.621
	3.420
	21.600
	5.480

	203
	
	
	2018
	21.790
	62.424
	4.200
	3.495
	21.739
	4.010

	204
	
	
	2019
	20.000
	18.389
	3.858
	3.382
	21.837
	3.210

	205
	
	
	2020
	15.730
	8.327
	3.989
	2.901
	21.923
	7.320



Lampiran 2. Deskriptif Data
	Descriptive Statistics

	 
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Profitabilitas
	205
	-9.140
	120.250
	10.67035
	14.496276

	Perputaran Kas
	205
	1.518
	782.304
	49.42087
	85.111344

	Perputaran Piutang
	205
	0.436
	73.055
	9.69113
	9.401757

	Perputaran Persediaan
	205
	0.362
	381.016
	7.94306
	28.657000

	Ukuran Perusahaan
	205
	18.706
	26.573
	22.07441
	1.679424

	Leverage
	205
	0.140
	91.600
	28.41992
	21.334657

	Valid N (listwise)
	205
	 
	 
	 
	 



	Perusahaan
	Profitabilitas
	Perputaran Kas
	Perputaran Piutang
	Perputaran Persediaan
	Ukuran Perusahaan
	Leverage

	ADES
	10.25
	17.97
	12.17
	3.92
	20.56
	19.68

	AISA
	38.44
	31.24
	10.80
	8.70
	21.98
	46.63

	ALTO
	-0.55
	61.42
	6.70
	1.96
	20.82
	42.46

	BTEK
	-0.65
	146.73
	7.65
	3.46
	22.31
	54.17

	BUDI
	4.87
	53.54
	4.38
	4.33
	21.84
	51.45

	CEKA
	13.27
	376.81
	10.85
	9.32
	21.03
	15.54

	DLTA
	20.34
	40.18
	4.99
	1.14
	20.99
	10.50

	ICBP
	13.13
	16.50
	8.94
	6.97
	24.44
	15.08

	INDF
	6.11
	14.68
	12.96
	4.78
	25.33
	35.06

	MLBI
	41.62
	17.73
	5.32
	5.85
	21.69
	24.15

	MYOR
	12.91
	27.57
	3.99
	6.29
	23.53
	37.11

	PSDN
	-2.72
	30.58
	13.65
	5.08
	20.37
	62.14

	ROTI
	7.47
	17.43
	6.95
	18.10
	22.14
	24.65

	SKBM
	2.88
	14.10
	7.21
	5.66
	21.15
	35.04

	SKLT
	7.02
	52.99
	6.65
	5.85
	20.33
	32.57

	STTP
	14.76
	62.08
	6.65
	7.19
	21.72
	21.94

	TBLA
	7.92
	41.03
	3.91
	2.41
	23.48
	61.02

	ULTJ
	15.58
	12.82
	9.57
	4.11
	22.49
	9.48

	DVLA
	7.72
	73.76
	34.75
	8.05
	22.81
	0.54

	INAF
	1.90
	17.19
	6.16
	6.41
	21.08
	48.81

	KAEF
	4.90
	15.66
	5.54
	2.90
	22.99
	46.04

	KLBF
	14.46
	11.57
	6.20
	3.23
	23.63
	3.47

	MERK
	34.15
	22.74
	4.47
	1.67
	20.62
	15.06

	PEHA
	8.44
	11.73
	2.03
	1.51
	21.26
	45.63

	PYFA
	6.84
	190.00
	5.22
	2.14
	19.01
	15.68

	SIDO
	20.90
	20.81
	5.52
	4.54
	21.92
	0.18

	TSPC
	16.41
	74.29
	0.62
	2.20
	20.38
	36.19

	GGRM
	12.53
	21.70
	18.29
	0.40
	24.98
	25.78

	HMSP
	27.56
	52.54
	14.59
	1.41
	24.55
	0.62

	ITIC
	5.84
	77.57
	50.00
	2.27
	19.49
	56.59

	WIIM
	6.19
	37.68
	21.80
	1.60
	21.01
	5.81

	ASII
	6.93
	11.28
	8.05
	7.35
	26.47
	32.21

	AUTO
	3.58
	31.39
	7.39
	5.75
	23.42
	6.86

	BOLT
	6.72
	125.44
	6.03
	2.37
	20.85
	28.19

	BRAM
	5.07
	34.17
	8.81
	3.48
	22.11
	10.80

	GDYR
	-0.01
	11.44
	14.74
	6.40
	21.19
	33.45

	GJTL
	4.50
	29.57
	4.18
	4.58
	23.63
	52.63

	IMAS
	2.12
	17.28
	7.90
	4.76
	24.33
	71.21

	INDS
	3.70
	15.17
	5.48
	4.12
	21.67
	4.26

	PRAS
	4.32
	51.09
	12.50
	140.09
	19.72
	20.74

	SMSM
	20.07
	36.77
	3.73
	3.31
	21.72
	5.81

	Total
	10.67
	49.42
	9.69
	7.94
	22.07
	28.42



	Subsektor
	Profitabilitas
	Perputaran Kas
	Perputaran Piutang
	Perputaran Persediaan
	Ukuran Perusahaan
	Leverage

	Makanan dan Minuman
	11.81367
	57.52252
	7.96328
	5.83932
	22.01062
	33.25949

	Farmasi
	12.85847
	48.63827
	7.83366
	3.62920
	21.52323
	23.51089

	Rokok
	13.02900
	47.37425
	26.17086
	1.42096
	22.50876
	22.20000

	Otomotif
	5.69960
	36.36088
	7.88108
	18.22110
	22.51156
	26.61480

	Total
	10.67035
	49.42087
	9.69113
	7.94306
	22.07441
	28.41992



	Sektor
	Profitabilitas
	Perputaran Kas
	Perputaran Piutang
	Perputaran Persediaan
	Ukuran Perusahaan
	Leverage

	Barang Konsumsi
	12.27381
	53.63377
	10.27501
	4.62756
	21.93339
	29.00222

	Otomotif
	5.69960
	36.36088
	7.88108
	18.22110
	22.51156
	26.61480

	Total
	10.67035
	49.42087
	9.69113
	7.94306
	22.07441
	28.41992



	Tahun
	Profitabilitas
	Perputaran Kas
	Perputaran Piutang
	Perputaran Persediaan
	Ukuran Perusahaan
	Leverage

	2016
	10.68484
	48.43220
	8.83862
	5.69788
	21.91699
	32.82634

	2017
	10.04861
	54.98363
	9.63174
	5.72478
	21.99972
	29.78512

	2018
	11.71244
	47.89022
	10.33234
	7.08901
	22.09736
	27.93390

	2019
	10.91927
	49.90312
	10.54748
	7.32784
	22.14729
	25.53839

	2020
	9.98659
	45.89517
	9.10545
	13.87578
	22.21069
	26.01585

	Total
	10.67035
	49.42087
	9.69113
	7.94306
	22.07441
	28.41992



Lampiran 3. Output CEM
	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 09/13/22   Time: 04:38
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	14.95478
	13.80462
	1.083317
	0.2800

	CT
	-0.001210
	0.003923
	-0.308400
	0.7581

	RT
	-0.192630
	0.108313
	-1.778456
	0.0769

	IT
	-0.028186
	0.035814
	-0.786999
	0.4322

	FZ
	-0.096427
	0.616260
	-0.156471
	0.8758

	LEV
	0.002942
	0.002735
	1.075767
	0.2833

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.024755
	    Mean dependent var
	10.67035

	Adjusted R-squared
	0.000251
	    S.D. dependent var
	14.49628

	S.E. of regression
	14.49445
	    Akaike info criterion
	8.214241

	Sum squared resid
	41807.75
	    Schwarz criterion
	8.311499

	Log likelihood
	-835.9597
	    Hannan-Quinn criter.
	8.253579

	F-statistic
	1.010261
	    Durbin-Watson stat
	0.864686

	Prob(F-statistic)
	0.412755
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Lampiran 4. Output FEM
	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 09/13/22   Time: 04:40
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	211.6993
	76.86621
	2.754126
	0.0066

	CT
	0.302735
	0.003625
	2.154443
	0.0452

	RT
	0.335820
	0.235546
	2.425710
	0.0156

	IT
	0.400665
	0.039091
	3.701839
	0.0087

	FZ
	0.956146
	3.521417
	2.543336
	0.0119

	LEV
	-0.011371
	0.002260
	-5.030498
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.572348
	    Mean dependent var
	10.67035

	Adjusted R-squared
	0.451314
	    S.D. dependent var
	14.49628

	S.E. of regression
	10.73788
	    Akaike info criterion
	7.780107

	Sum squared resid
	18333.02
	    Schwarz criterion
	8.525758

	Log likelihood
	-751.4609
	    Hannan-Quinn criter.
	8.081705

	F-statistic
	4.728829
	    Durbin-Watson stat
	2.073826

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Lampiran 5. Output REM
	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 09/13/22   Time: 04:41
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	26.01671
	18.93176
	1.374236
	0.1709

	CT
	0.501842
	0.003375
	3.545815
	0.0059

	RT
	0.293312
	0.132331
	2.216498
	0.0278

	IT
	0.414990
	0.034018
	2.440654
	0.0460

	FZ
	0.557294
	0.851536
	0.654457
	0.5136

	LEV
	-0.008007
	0.002165
	-3.698227
	0.0003

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	7.972825
	0.3554

	Idiosyncratic random
	10.73788
	0.6446

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.076169
	    Mean dependent var
	5.505378

	Adjusted R-squared
	0.052958
	    S.D. dependent var
	11.64140

	S.E. of regression
	11.32896
	    Sum squared resid
	25540.73

	F-statistic
	3.281495
	    Durbin-Watson stat
	1.389845

	Prob(F-statistic)
	0.007184
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.001433
	    Mean dependent var
	10.67035

	Sum squared resid
	42807.52
	    Durbin-Watson stat
	0.829239

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Lampiran 6. Output Chow
	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	5.089835
	(40,159)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	168.997479
	40
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed effects test equation:
	

	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 09/13/22   Time: 04:43
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	14.95478
	13.80462
	1.083317
	0.2800

	CT
	-0.001210
	0.003923
	-0.308400
	0.7581

	RT
	-0.192630
	0.108313
	-1.778456
	0.0769

	IT
	-0.028186
	0.035814
	-0.786999
	0.4322

	FZ
	-0.096427
	0.616260
	-0.156471
	0.8758

	LEV
	0.002942
	0.002735
	1.075767
	0.2833

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.024755
	    Mean dependent var
	10.67035

	Adjusted R-squared
	0.000251
	    S.D. dependent var
	14.49628

	S.E. of regression
	14.49445
	    Akaike info criterion
	8.214241

	Sum squared resid
	41807.75
	    Schwarz criterion
	8.311499

	Log likelihood
	-835.9597
	    Hannan-Quinn criter.
	8.253579

	F-statistic
	1.010261
	    Durbin-Watson stat
	0.864686

	Prob(F-statistic)
	0.412755
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Lampiran 7. Output Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	27.511571
	5
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	CT
	0.302735
	0.501842
	0.199108
	0.5002

	RT
	0.335820
	0.293312
	0.042508
	0.8273

	IT
	0.400665
	0.414990
	0.014325
	0.2611

	FZ
	0.956146
	0.557294
	0.399853
	0.0140

	LEV
	-0.011371
	-0.008007
	0.003364
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test equation:
	

	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 09/13/22   Time: 04:42
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	211.6993
	76.86621
	2.754126
	0.0066

	CT
	0.302735
	0.003625
	2.154443
	0.0452

	RT
	0.335820
	0.235546
	2.425710
	0.0156

	IT
	0.400665
	0.039091
	3.170184
	0.0087

	FZ
	0.956146
	3.521417
	2.543336
	0.0119

	LEV
	-0.011371
	0.002260
	-5.030498
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.572348
	    Mean dependent var
	10.67035

	Adjusted R-squared
	0.451314
	    S.D. dependent var
	14.49628

	S.E. of regression
	10.73788
	    Akaike info criterion
	7.780107

	Sum squared resid
	18333.02
	    Schwarz criterion
	8.525758

	Log likelihood
	-751.4609
	    Hannan-Quinn criter.
	8.081705

	F-statistic
	4.728829
	    Durbin-Watson stat
	2.073826

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Lampiran 8. Normalitas





Lampiran 9. Heteroskedastisitas

	Dependent Variable: ABRESID
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 09/13/22   Time: 04:56
	
	

	Sample: 2016 2020
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 41
	
	

	Total panel (balanced) observations: 205
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	CT
	-0.000867
	0.001912
	-0.453213
	0.6509

	RT
	-0.045273
	0.052801
	-0.857416
	0.3922

	IT
	-0.011281
	0.017459
	-0.646123
	0.5189

	FZ
	-0.484331
	0.300419
	-1.612186
	0.1085

	LEV
	0.000482
	0.001333
	0.361153
	0.7184

	C
	13.93357
	6.729580
	2.070496
	0.0397

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.017704
	    Mean dependent var
	2.659614

	Adjusted R-squared
	-0.006977
	    S.D. dependent var
	7.041343

	S.E. of regression
	7.065864
	    Akaike info criterion
	6.777259

	Sum squared resid
	9935.362
	    Schwarz criterion
	6.874518

	Log likelihood
	-688.6691
	    Hannan-Quinn criter.
	6.816598

	F-statistic
	0.717310
	    Durbin-Watson stat
	1.532385

	Prob(F-statistic)
	0.611125
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	




Lampiran 10. Multikolinieritas

	
	CT
	RT
	IT
	FZ
	LEV

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	CT
	 1.000000
	 0.039593
	-0.003028
	-0.123654
	 0.003258

	RT
	 0.039593
	 1.000000
	 0.039295
	-0.054822
	 0.039808

	IT
	-0.003028
	 0.039295
	 1.000000
	-0.142868
	-0.023858

	FZ
	-0.123654
	-0.054822
	-0.142868
	 1.000000
	 0.029317

	LEV
	 0.003258
	 0.039808
	-0.023858
	 0.029317
	 1.000000





Lampiran 11. Autokorelasi
	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.572348
	    Mean dependent var
	10.67035

	Adjusted R-squared
	0.451314
	    S.D. dependent var
	14.49628

	S.E. of regression
	10.73788
	    Akaike info criterion
	7.780107

	Sum squared resid
	18333.02
	    Schwarz criterion
	8.525758

	Log likelihood
	-751.4609
	    Hannan-Quinn criter.
	8.081705

	F-statistic
	4.728829
	    Durbin-Watson stat
	2.073826

	Prob(F-statistic)
	0.000000
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