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ABSTRAK

[image: ]Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan , pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015. Penelitian sample menggunakan metode purposive sampling. Data diperoleh dari data sekunder laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015. Hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada penelitian terdahulu dan berbagai teori pendukung lainya yang kemudian dianalisa menggunakan program Eviews 9.0.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh terhadap profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan , pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015.



Kata kunci: Profitabilitas, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan & Pertumbuhan Penjualan.
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ABSTRACK

[image: ]The objectives of this research is to determine whether there is an effect between capital structure, profitability, assets structure, firm size and sales growth on the mining sector manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period of 2012-2015. The sample of this research using purposive sampling method and the data obtained from secondary data of listed Indonesia Stock Exchange companies financial reports. The hypothesis of this research is based on previous research and other supporting theories which then analyzed using Eviews 9.0
The result of this research shows that capital structure have effect on profitability, assets structure, firm size, and sales growth on the mining sector manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period of 2012-2015



Keywords: Profitability, Assets Structure, Firm Size, Sales Growth and Capital Stracture.
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1.1 Latar Belakang Masalah
[bookmark: _TOC_250054]
BAB I PENDAHULUAN


[image: ]Seiring berjalannya waktu, jumlah penduduk di berbagai tempat terus mengalami peningkatan. Hal tersebut menjadi alasan kegiatan bisnis marak bermunculan guna memenuhi kebutuhan masyarakat. Menjamurnya aktivitas bisnis tentu dapat memicu timbulnya persaingan untuk memperoleh pangsa pasar. Agar dapat bertahan dalam kondisi yang ada, maka pelaku bisnis diharapkan mampu melihat peluang yang baik dan membenahi segala bentuk kegiatan operasional, salah satunya dengan memperhatikan ketersediaan modal yang cukup.
Persaingan yang ketat di dalam lingkungan perusahaan akan muncul seiring diterapkannya perdagangan bebas pada era globalisasi. Agar Indonesia mampu memasuki pasar global maka seluruh instrumen perekonomian harus memiliki daya saing yang kuat sehingga dapat mampu mencapai tujuannya, dalam hal ini adalah tujuan dari suatu perusahaan yang pada umumnya adalah untuk memaksimalkan kemakmuran dan keuntungan bagi para pemegang saham dari perusahaan tersebut (Anthony,2009:61) dimana salah satu cara yang dapat dilakukan agar tujuan utama tersebut tercapai adalah dengan cara memaksimumkan nilai perusahaan. Menghadapi kondisi persaingan seperti ini, banyak perusahaan baik yang berskala besar ataupun kecil, maupun perusahaan yang bersifat profit maupun yang non profit pastinya akan berfokus pada masalah pendanaan.
Dalam era bisnis modern ini persaingan bisnis antar perusahaan menjadi semakin kompetitif. Perusahaan diharuskan meraih profit maksimum untuk
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[image: ]merebut pasar yang semakin tinggi tingkat persainganya untuk meraih profit maksimum tersebut maka penggunaan hutang menjadi suatu hal yang tidak dapat dihindari. Perusahaan akan kesulitan merebut pasar atau melakukan ekspansi usaha jika perusahaan hanya mengandalkan modal atau ekuitas sendiri, maka penggunaan hutang juga harus dikontrol oleh perusahaan, jangan sampai terjadi hutang yang melebihi modal (ekuitas) yang dimiliki perusahaan (Ahmad Eko Prasetyo, 2015). Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan besarnya modal yang dibutuhkan untuk membiayai usahanya (Deviapran,2014). Keputusan pendanaan menyangkut tentang upaya yang dilakukan perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan. Menurut (Riyanto, 2011) pemenuhan dana dapat diperoleh dari dua sumber yaitu sumber dana eksternal dan sumber dana internal. Sumber dana eksternal berupa pinjaman hutang dari kreditur, sedangkan sumber dana internal dapat berupa dana yang dihasilkan perusahaan dalam bentuk ekuitas.
Perusahaan manufaktur pada sektor indsutri pertambangan merupakan sektor industri yang paling memanfaatkan pasar modal di kutip dari Economy.Okezone.com. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendorong perusahaan pertambangan untuk memanfaatkan pembiayaan dari pasar modal. Pasalnya, saat ini pembiayaan dari perbankan sangat sulit dikarenakan ketatnya likuiditas perbankan"Selama ini perbankan terdepan dalam pembiayaan sektor pertambangan, tetapi selain perbankan ada pasar modal. Pasar modal juga memiliki pendanaan yang cukup besar," ujar Direktur Pemantauan Sektor Rill
14
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[image: ]OJK Poltak Sihotang di Gedung Bursa Efek Indonesia (BEI), Jakarta, Kamis (26/2/2015). Menurutnya, dengan pengembangan industri pertambangan dianggap akan berkontribusi dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang ditargetkan oleh pemerintah sebesar 5,7 persen. Hal ini sejalan dengan arahan pemerintah yang berasumsi bahwa Indonesia masih membutuhkan pembangkit listrik sebesar 35.000 megawatt (mw) guna melengkapi infrastruktur listrik dan meningkatkan perekonomian."Dalam rangka mencapai pertumbuhan ekonomi di 5,7 persen pada tahun ini, berdasarkan informasi Kementerian ESDM, Indonesia masih membutuhkan pembangkit listrik sebesar 35.000 mw. Ini juga diharapkan dengan adanya pembiayaan di pasar modal dapat berkontribusi besar dalam mendapatkan kebutuhan pendanaan," ungkap Poltak. Saat ini, Poltak menyebutkan, OJK mengawasi 42 perusahaan pertambangan. Perusahaan tersebut terbagi dalam kelompok batu bara, minyak gas, dan logam mineral lainnya.
Dalam menghimpun sumber dana eksternal maupun internal, perusahaan harus melakukaannya secara efisien, dalam arti keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan merupakan konsekuensi berdasarkan hasil keputusan manager. Ketika sumber dana eksternal digunakan maka biaya modal yang timbul adalah sebesar biaya bunga yang di bebankan oleh kreditur. Metode pemenuhan kebutuhan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan dengan hutang (debt financing). Sedangkan, jika perusahaan menggunakan sumber dana internal maka akan timbul opportunity cost. Metode pemenuhan kebutuhan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan modal






sendiri (equity financing) yang berarti bahwa dana pemilik akan menjadi modal bagi perusahaan (Deviapran, 2014).
[image: ]Ketika menggunakan sumber dana, perusahaan harus mempertimbangkan dampak positif dan negatif agar dapat diperoleh bentuk struktur modal yang optimal. Struktur modal menurut (Keown et,al 2011:492) adalah kombinasi sumber dana berupa hutang dan ekuitas yang berasal dari saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh perusahaan.Permasalahan pendanaan yang berkaitan dengan pelaksanaan operasional dalam perusahaan tergambar dalam dihadapkannya dengan adanya suatu variasi dalam pembelanjaan dana, dalam artian kadang-kadang perusahaan tersebut lebih baik jika menggunakan dana yang berasal dari modal sendiri (equity) akan tetapi kadang-kadang juga lebih baik kalau menggunaan pendanaan dari hutang (debt). Oleh karena itu dalam pelaksanaannya, perusahaan perlu berusaha untuk memenuhi suatu sasaran tertentu mengenai perimbangan atau komposisi antara besarnya jumlah hutang dan modal sendiri yang dapat tercermin dalam struktur modal perusahaan.Untuk itu dalam pencapaian hal tersebut maka pihak perusahaan perlu memperhitungkan berbagai faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal tersebut.Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur modal perusahaan dalam penelitian ini diantaranya seperti Profitabilitas (Profitability), Struktur Aktiva (Tangibility Asset), dan Tingkat pertumbuhan(Growth) dan Ukuran perusahaan (Firm Size).
Rasio likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang telah jatuh tempo. Menurut (Riyanto,2011) kebutuhan dana untuk aktiva lancar  menggunakan  pembiayaan hutang jangka






[image: ]pendek. Sehingga, semakin likuid suatu perusahaan, maka penggunaan hutang akan semakin tinggi. Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Shahdan (2013) menunjukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Jong (2008) dan Deviapran (2014) menunjukkan bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasionalnya dan sebagai fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Rasio profitabilitasMenurut (Kieso et,al 2011:671) merupakan instrumen untuk mengukur pendapatan atau keberhasilan kegiatan perusahaan dalam suatu periode. Keuntungan atau kerugian yang diperoleh berdasarkan kegiatan operasional dapat mempengaruhi hutang dan kemampuan pendanaan. Penelitian terdahulu yang menghubungkan profitabilitas terhadap struktur modal telah dilakukan oleh Friska (2011) dan Paulina (2015) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Deviapran (2014) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Selain pertumbuhan penjualan, struktur aktiva juga mempengaruhi struktur modal, struktur aktiva diklasifikasikan menjadi dua bagian utama (aktiva lancar dan aktiva tidak lancar). Struktur aktiva merupakan sejumlah bentuk aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of assets). Perusahaan yang memiliki aset dalam jumlah besar biasanya akan lebih mudah memperoleh pinjaman dana dari kreditur. Sebagian besar perusahaan manufaktur modalnya tertanam dalam






[image: ]aktiva tetap, mengutamakan dari pendanaan internal (modal sendiri), sedangkan pendanaan eksternal beupa hutang hanya sebagai pelengkap. Penelitian yang telah dilakukan oleh Jemmi (2013) dan Hanun (2015) mengemukakan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap strukur modal. Sedangkan, penelitian Shahdan (2013) memperoleh hasil sebaliknya bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Faktor lainnya yang dapat dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal perusahaan adalah ukuran perusahaan. Terkait dengan kemampuan finasial, besar-kecilnya ukuran perusahaan secara langsung akan berpengaruh terhadap tingkat risiko bagi investor. Penelitian terdahulu yang menghubungkan ukuranperusahaan terhadap strukur modal yang dilakukan oleh King University (2014) dan Noubbrough (2015) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Friska (2011) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Maka dengan mengetahui serta mengidentifikasi apa dan bagaimana faktor-faktor yang paling mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur khususnya pada sektor pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia, dapat membantu khususnya pihak manajemen perusahaan yang ada dalam perusahaan tersebut dalam menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana dapat mencapai struktur modal yang optimal. Dengan






demikian tujuan utama dari perusahaan untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapat tecapai.
[image: ]Profitabilitas menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam suatu perusahaan dengan kebijakan struktur modal. Menurut Anthony (2009:60) profitabilitas mengacu pada laba jangka panjang, bukan laba kuartalan ataupun laba tahun berjalan, akan tetapi profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari kegiatan suatu bisnis yang dilakukanya. Perusahaan memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan dana yang dihasilkan secara internal (modal sendiri yang bersumber dari laba) untuk tetap membiayai aktifitas perusahaanya daripada menggunakan hutang. Tetapi perusahaan yang memperoleh tingkat pengembalian yang rendah cenderung menggunakan hutang yang besar untuk membiayai aktifitas perusahaan tersebut.Hasil penelitian dilakukan oleh (Mai, 2006) serta Suwarto dan Ediningsih (2007) menunjukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan menurut (Kartini dan Arianto, 2008) Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan tersebut akan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai indikator yang membuat perusahaan kemungkinan memperoleh kebangkrutan dengan skala ukuran yang kecil, perusahaan dengan skala ukuran yang besar akan memperoleh prospek usaha yang bagus sehingga kegagalan yang diperoleh didalam usaha akan lebih






[image: ]kecil, perusahaan dengan prospek usaha yang besar akan lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman dari kreditor. Penenilitian sebelumnya yang dilakukan oleh Arli,(2010),Besar kecilnya ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani mengeluarkan saham baru dan cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman juga semakin besar, menurut penelitian yang dilakukan Saidi (2009) ukuran perusahaan tersebut berpengaruh postif terhadap struktur modal. Hasil tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggraini(2007) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap strukur modal.
Pertumbuhan penjualan merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam keputusan hutang dengan demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhannya lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang. Menurut Brigham (2006), Perusahaan akan lebih sering menghadapi permasalahan yaitu tidak memiliki kecukupan dana yang mengakibakan terciptanya hutang baru diperusahaan tersebut. Tetapi pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh lebih pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan hutang (Houston, 2007). Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang tinggi kecenderungan menggunakan hutang sebagai sumber dana eksternal yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah. Penelitian yang dilakukan oleh (Mayangsari,Trisna 2010)






dan Kesuma (2009) menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal tersebut berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Liwang (2011) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
[image: ]Selain pertumbuhan penjualan, struktur aktiva juga mempengaruhi struktur modal.Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan.Kebijakan hutang juga bergantung pada pertumbuhan asset yang dimiliki perusahaan.Perusahaan yang mempunyai asset besar tentu lebih mudah memperoleh hutang atau pinjaman dari pada perusahaan yang tidak mempunyai asset yang besar. Menurut Gapenski dan Daves dalam Sukmaja (2009) perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang dari pada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap hutang. Menurut Riyanto (2011) kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya sebagai pelengkap. Hidayat (2011) mengemukakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mardiana (2006), Hasan (2006), Nanok (2008), memberikan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Bahwa penelitian empiris terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal seperti profitabilitas, struktur aktiva, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan dimana hasil temuan empiris dalam penelitian tersebut menggunakan hasil yang berbeda dan tidak konsisten, Sehingga peneliti






tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengani mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan manufaktur pada sektor pertambangan dan komponennya yang terdaftar di BEI periode 2012-2015.
[image: ]Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Hanun (2015) dengan menggunakan variabel profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan ukuran perusahaan dengan menggunakan periode waktu sejak 2012-2015. Sedangkan sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur hal tersebut terkait dengan hasil penelitian sebelumnya yang masih inkonsistensi, maka peneliti tertarik untuk melakukan pengujian ulang hubungan antar variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan uraian diatas, maka judul penelitian ini adalah :
“Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”
1.2 [bookmark: _TOC_250053]Masalah Penelitian

1.2.1 [bookmark: _TOC_250052]Pembatasan Masalah

Agar lebih terfokusnya penelitian ini , maka adanya pembatasan masalah yaitu objek penelitian yang diambil hanya pada industri pertambangan di indonesia yang telah terdaftar di BEI dan sampel dalam penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode waktu 2012 sampai dengan 2015.
1.2.2 [bookmark: _TOC_250051]Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dikemukakan diatas, maka peneliti merumuskan masalah yang akan dibahas sebagai berikut:






1 Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
2 Bagaimana pengaruh tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
3 [image: ]Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
4 Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
1.3 [bookmark: _TOC_250050]Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan dalam penelitian ini, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
2. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
3. Untuk menguji struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
4. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
1.4 [bookmark: _TOC_250049]Manfaat Penelitian

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama bagi perusahaan manufaktur sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan dalam kegiatan yang dapat memenuhi kebutuhan masyarakat






memperoleh pangsa pasar. Secara terperinci manfaat ini dapat dijabarkan sebagai berikut :
1. Bagi Peneliti

[image: ]Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sarana untuk melatih berfikir secara ilmiah dengan berdasar pada ilmu yang diperoleh ketika kuliah dan menerapkannya pada data yang diperoleh dari objek yang diteliti.
2. Bagi Perusahaan

Penulis menyadari bahwa penelitian ini jauh dari kesempurnaan, namun peneliti berharap semoga penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi perusahaan sebagai masukan yang dapat dijadikan tolak ukur dalam menyusun struktur modal yang optimum dengan harapan pembentukan struktur modal yang maksimum.
3. Bagi Akademis

Bagi para peneliti selanjutnya semoga dapat digunakan sebagai referensi dalam menyusun penelitian-penelitian di masa yang akan datang dengan periode yang berbeda.
1.5 [bookmark: _TOC_250048]Sistematika Penulisan

Sistematika Penulisan dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai isi dari penelitian ini, adapun sistematika dari penelitian ini sebagai berikut :






BAB I PENDAHULUAN
Dalam bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, pembatasan masalah dan sistematika penulisan.
BAB II LANDASAN TEORI

[image: ]Berisi tentang landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis yang berguna sebagai dasar pemikiran dalam pembahasan masalah yang diteliti dan mendasari analisis yang digunakan dalam bab IV yang diambil dari berbagai macam literatur.
BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Komponen bab III berisi tentang variabel penelitian baik itu variabel dependen, variabel independen yang akan diambil dari operasional tentang semua variabel yang digunakan dalam penelitian, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Berisi tentang deskripsi obyek penelitian dan analisis data serta pembahasan mengenai permasalahan dalam penelitian ini.
BAB V PENUTUP

Merupakan bab terakhir dan penutup dari penelitian ini. Dalam bab ini akan disampaikan pula kesimpulan, keterbatasan dan saran bagi pihak-pihak yang terkait mengenai permasalahan tersebut.
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LAMPIRAN II HASIL UJI PENELITIAN
[image: ]1. Output Statistik Deskriptif
	
	DER
	FAR
	SIZE
	ROA
	SG

	Mean
	1.153805
	0.622420
	27.83865
	9.477521
	0.005098

	Median
	0.736958
	0.282178
	28.26242
	0.040939
	0.038346

	Maximum
	3.879543
	15.91366
	31.04404
	132.0959
	1.255777

	Minimum
	7.98E-13
	0.005677
	20.97991
	-0.354753
	-0.959302

	Std. Dev.
	1.008025
	2.259152
	2.277114
	27.78919
	0.417888

	Skewness
	1.528996
	6.662744
	-1.342985
	3.128230
	-0.084732

	Kurtosis
	4.154935
	45.60829
	5.055844
	12.05827
	4.313136

	Jarque-Bera
	21.37038
	3986.069
	22.88185
	242.3910
	3.506087

	Probability
	0.000023
	0.000000
	0.000011
	0.000000
	0.173246

	Sum
	55.38266
	29.87614
	1336.255
	454.9210
	0.244724

	SumSq.Dev.
	47.75737
	239.8772
	243.7068
	36295.23
	8.207616

	Observations
	48
	48
	48
	48
	48



	2. Output Uji Chow Redundant Fixed Effects Tests Equation: REG1
Test cross-section fixed effects
	

	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	8.840188
	(11,32)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	67.005659
	11
	0.0000



Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: DER Method: Panel Least Squares Date: 08/18/16 Time: 14:07 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR
	-0.055080
	0.007734
	-7.122201
	0.0000

	ROA_RUMUS
	-0.012373
	0.003107
	-3.982337
	0.0003
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	SALES_GROWTH
	0.063522
	0.106171	0.598298
	0.5528

	SIZE
	-0.285682
	0.051086	-5.592213
	0.0000

	C
	9.258019
	1.490840	6.209935
	0.0000

	R-squared
	0.248130
	Mean dependent var
	1.153805

	Adjusted R-squared
	0.178189
	S.D. dependent var
	1.008025

	S.E. of regression
	0.913813
	Akaike info criterion
	2.755951

	Sum squared resid
	35.90734
	Schwarz criterion
	2.950868

	Log likelihood
	-61.14283
	Hannan-Quinn criter.
	2.829610

	F-statistic
	3.547683
	Durbin-Watson stat
	0.590530

	Prob(F-statistic)
	0.013766
	
	





3. Output Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test Equation: REG1
Test cross-section random effects



Test Summary

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


Cross-section random	3.244500	4	0.5178


Cross-section random effects test comparisons:

Variable	Fixed	Random	Var(Diff.)	Prob.

	FAR
	-0.159894
	-0.115351
	0.000652
	0.0811

	ROA_RUMUS
	-0.028704
	-0.020654
	0.000028
	0.1272

	SALES_GROWTH
	0.047495
	0.015705
	0.002737
	0.5434

	SIZE
	-0.621775
	-0.466639
	0.007877
	0.0805



Cross-section random effects test equation: Dependent Variable: DER
Method: Panel Least Squares Date: 08/18/16 Time: 14:08 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	18.83450
	3.947554
	4.771182
	0.0000









	FAR
	-0.159894
	0.053015
	-3.016017
	0.0050

	ROA_RUMUS
	-0.028704
	0.009158
	-3.134394
	0.0037

	SALES_GROWTH
	0.047495
	0.234409
	0.202615
	0.8407

	SIZE
	-0.621775
	0.138407
	-4.492361
	0.0001


Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables)R-squared
0.813839
Mean dependent var
1.153805
Adjusted R-squared
0.726576
S.D. dependent var
1.008025
S.E. of regression
0.527096
Akaike info criterion
1.818333
Sum squared resid
8.890564
Schwarz criterion
2.442067
Log likelihood
-27.64000
Hannan-Quinn criter.
2.054043
F-statistic
9.326276
Durbin-Watson stat
2.052376
Prob(F-statistic)
0.000000

















4. Output Uji Normalitas
9
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Series: Standardized Residuals Sample 2012 2015
Observations 48

Mean	1.85e-15
Median	0.101454
Maximum	2.511103
Minimum	-1.945200
Std. Dev.	0.932787
Skewness	0.297145
Kurtosis	3.364833
Jarque-Bera	0.972568
Probability	0.614907

-2.0	-1.5	-1.0	-0.5	0.0	0.5	1.0	1.5	2.0	2.5

5. Output Regresi Random Effect Model
Dependent Variable: DER
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) Date: 08/18/16 Time: 14:05
Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
Swamy and Arora estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

[image: ]





	Variable	Coefficient	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR	-0.115351	0.038737
	-2.977769
	0.0048

	ROA_RUMUS	-0.020654	0.005907
	-3.496551
	0.0011

	SALES_GROWTH	0.015705	0.155507
	0.100991
	0.9200

	SIZE	-0.466639	0.125863
	-3.707508
	0.0006

	C	14.41188	3.728465
	3.865365
	0.0004

	Effects Specification
	
	

	
	S.D.
	Rho

	Cross-section random
	0.901653
	0.7453

	Idiosyncratic random
	0.527096
	0.2547

	Weighted Statistics
	
	

	R-squared
	0.324563
	Mean dependent var
	0.323706

	Adjusted R-squared
	0.261732
	S.D. dependent var
	0.608042

	S.E. of regression
	0.522445
	Sum squared resid
	11.73680

	F-statistic
	5.165628
	Durbin-Watson stat
	1.598794

	Prob(F-statistic)
	0.001730
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	0.143707
	Mean dependent var
	1.153805

	Sum squared resid
	40.89429
	Durbin-Watson stat
	0.458859



6. Output Uji Multikolineritas


	
	ROA
	SG
	SIZE
	FAR

	ROA
	1.000000
	0.215258
	-0.653220
	-0.028986

	SG
	0.215258
	1.000000
	-0.184259
	0.032393

	SIZE
	-0.653220
	-0.184259
	1.000000
	-0.080263

	FAR
	-0.028986
	0.032393
	-0.080263
	1.000000








7. Output Uji Autokorelasi
Dependent Variable: DER
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) Date: 08/18/16 Time: 14:05
Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
Swamy and Arora estimator of component variances
[image: ]White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

	Variable	Coefficient	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR	-0.115351	0.038737
	-2.977769
	0.0048

	ROA_RUMUS	-0.020654	0.005907
	-3.496551
	0.0011

	SALES_GROWTH	0.015705	0.155507
	0.100991
	0.9200

	SIZE	-0.466639	0.125863
	-3.707508
	0.0006

	C	14.41188	3.728465
	3.865365
	0.0004

	Effects Specification
	
	

	
	S.D.
	Rho

	Cross-section random
	0.901653
	0.7453

	Idiosyncratic random
	0.527096
	0.2547

	Weighted Statistics
	
	

	R-squared
	0.324563
	Mean dependent var
	0.323706

	Adjusted R-squared
	0.261732
	S.D. dependent var
	0.608042

	S.E. of regression
	0.522445
	Sum squared resid
	11.73680

	F-statistic
	5.165628
	Durbin-Watson stat
	1.598794

	Prob(F-statistic)
	0.001730
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	0.143707
	Mean dependent var
	1.153805

	Sum squared resid
	40.89429
	Durbin-Watson stat
	0.458859



8. Output Uji Heterokedastisitas Dependent Variable: LOG(RESID2) Method: Panel Least Squares
Date: 08/18/16  Time: 14:04
Sample: 2012 2015
Periods included: 4










9. Output UjiHeterokedastisitas (Treatment)
Dependent Variable: LOG(RESID2) Method: Panel Least Squares
Date: 08/18/16 Time: 14:06 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced)observations: 48
White cross-section standard errors &b covariance (d.f. corrected)





Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	ROA_RUMUS
	-0.021619
	0.012638
	-1.710575
	0.0944

	FAR
	0.003977
	0.117146
	0.033951
	0.9731

	SIZE
	-0.462754
	0.153578
	-3.013148
	0.0043

	SALES_GROWTH
	0.601946
	0.643765
	0.935039
	0.3550

	C
	11.64756
	4.371479
	2.664444
	0.0108

	R-squared
	0.200779
	Mean dependent var
	-1.434242

	Adjusted R-squared
	0.126433
	S.D. dependent var
	1.922661

	S.E. of regression
	1.797011
	Akaike info criterion
	4.108459

	Sum squared resid
	138.8577
	Schwarz criterion
	4.303376

	Log likelihood
	-93.60303
	Hannan-Quinn criter.
	4.182119

	F-statistic
	2.700601
	Durbin-Watson stat
	1.023942

	Prob(F-statistic)
	0.042952
	
	

















	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR
	0.003977
	0.049680
	0.080056
	0.9366

	ROA
	-0.021619
	0.014255
	-1.516560
	0.1367

	SG
	0.601946
	0.562692
	1.069761
	0.2907

	SIZE
	-0.462754
	0.184030
	-2.514562
	0.0157

	C
	11.64756
	5.449206
	2.137479
	0.0383

	R-squared
	0.200779
	Mean dependent var
	-1.434242

	Adjusted R-squared
	0.126433
	S.D. dependent var
	1.922661

	S.E. of regression
	1.797011
	Akaike info criterion
	4.108459

	Sum squared resid
	138.8577
	Schwarz criterion
	4.303376

	Log likelihood
	-93.60303
	Hannan-Quinn criter.
	4.182119

	F-statistic
	2.700601
	Durbin-Watson stat
	1.023942

	Prob(F-statistic)
	0.042952
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