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[bookmark: _TOC_250078]ABSTRAK

[image: ]Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis pengaruh struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan (studi empiris pada perusahaan manufaktur industri consumer good di bursa efek indonesia periode 2012-2015). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio, likuiditas yang diukur dengan current ratio dan ukuran perusahaan yang diukur dengan lnsize. Sedangkan untuk variabel dependen menggunakan kinerja keuangan yang diukur dengan return on asset. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dan sampel dari penelitian ini adalah sebanyak 21 perusahaan manufaktur yang pernah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Data diperoleh dari data sekunder yaitu website Bursa Efek Indonesia dan website Bank Indonesia. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur, likuiditas berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur dan ukuran perusahaan berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur.
Kata kunci : struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan.
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ABSTRACT


[image: ]The purpose of this research is to determine the effect analysis of capital structure, liquidity and firm size to financial performance in manufacture firm (consumer good industry) Indonesia Stock Exchange period 2012- 2015. The independent variables that are used in this study are capital structure measured by debt to equity ratio, liquidity is measured by current ratio and firm size is measured by lnsize. Meanwhile, the dependent variable using financial performance which measured by return on asset. The sample selection using purposive sampling method and sample of this research are 21 manufacture companies that had joined on the Indonesia Stock Exchange (BEI) period 2012-2015. Data obtained from secondary data on Indonesia Stock Exchange website and Bank Indonesia website. The analysis technique used in this research is multiple linear regression analysis.
The results showed that the capital structure has an effect and significant to manufacture firm financial performance, liquidity has an effect and significant to manufacture firm financial performance and firm size has an effect and significant to manufacture firm financial performance.
Keywords: capital structure, liquidity, firm size.
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1.1 [bookmark: _TOC_250076]Latar Belakang


[image: ]Sehubungan dengan penyajian laporan keuangan untuk pihak eksternal perusahaan (investor dan kreditor), maka setiap perusahaan harus mampu memanfaatkan sumber-sumber ekonomi yang dimiliki secara efektif dan efisien untuk dapat memenangkan persaingan tersebut melalui berbagai strategi aktivitas bisnis yang berdaya saing. Menurut Binangkit (2014), salah satu langkah dalam menyelesaikan permasalahan tadi adalah dengan merangsang pertumbuhan ekonomi yang digerakkan melalui sektor riil. Hal tersebut dapat dicapai dengan menjaga kebijakan yang mendukung persaingan usaha yang sehat guna terciptanya alokasi sumber daya yang efektif dan efisien. Salah satu kebijakan yang dianggap paling penting adalah kebijakan pendanaan yang tercermin dalam struktur modal. Pengukuran struktur modal dapat diproxykan dengan Debt to Equity Ratio (Subramanyam & Wild, 2010: 271). Penelitian yang dilakukan (Binangkit, 2014) menemukan adanya pengaruh positif Debt to Equity Ratio terhadap Return on Asset. Tetapi hasil berbeda ditemukan dalam penelitian (Riaz, 2015) bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Return on Asset. (Muhammad, Shah & Islam, 2014) menemukan adanya pengaruh negatif Debt to Equity Ratio terhadap Return on Asset.
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[image: ]Likuiditas mengacu kepada ketersediaan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan dalam rangka memenuhi kebutuhan kas jangka pendek. Baik kekurangan maupun kelebihan likuditas akan merugikan perusahaan. Kekurangan likuiditas akan menyebabkan perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga kegiatan operasional perusahaan terganggu, sedangkan kelebihan likuiditas mengindikasikan perusahaan tidak mampu mengelola sumber daya yang dimiliki sehingga kesempatan untuk mendapat keuntungan akan menurun. Pengukuran rasio likuiditas dapat diproxykan dengan current ratio. Penelitian yang dilakukan oleh (Priya & Nimalathasan, 2013) menemukan adanya pengaruh negatif Current ratio terhadap Return on Asset. Tetapi hasil berbeda ditemukan dalam penelitian (A. Ajanthan, 2013) bahwa Current ratio berpengaruh positif terhadap Return on Asset dan penelitian (Nishanthini & Meerajancy, 2015) bahwa Current ratio berpengaruh positif terhadap Return on Asset.
Menurut Ambarwati, Yuniarta & Sinarwati (2015) Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva dan jumlah penjualan. Ukuran perusahaan juga dapat didefinisikan sebagai skala besar kecilnya perusahaan, suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal. Kemudahan tersebut cukup berarti untuk fleksibelitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar (Mirawati, 2014). Pengukuran ukuran perusahaan dapat diproxykan dengan Ln dari total aset. Penelitian yang dilakukan oleh (Mirawati, 2014) menemukan adanya pengaruh negatif terhadap Return on Asset. Tetapi hasil berbeda
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ditemukan dalam penelitian (Nugroho & Pangestuti, 2011) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Return on Asset. Penelitian (Niresh & Velnampy, 2014) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Return on Asset.
[image: ]Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diartikan sebagai prospek atau masa depan, pertumbuhan dan potensi perkembangan yang baik bagi perusahaan. Informasi kinerja keuangan diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi, yang mungkin dikendalikan di masa depan dan untuk memprediksi kapasitas produksi dari sumber daya yang ada (Orniati, 2009). Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam menghadapi perubahan lingkungan. Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan oleh pihak manajemen untuk menilai kemajuan yang telah dicapai perusahaan agar tujuan perusahaan yang telah ditetapkan dapat tercapai dan juga untuk memenuhi kewajibannya terhadap para stakeholder dan shareholder (Pertiwi & Pratama, 2012).
Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan dapat ditunjukkan melalui laporan keuangan yang telah disajikan oleh pihak manajemen perusahaan. Laporan keuangan perusahaan merupakan hasil dari suatu proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk komunikasi dengan pengguna laporan keuangan dan juga digunakan sebagai alat pengukur kinerja keuangan perusahaan. Dengan menggunakan analisa laporan keuangan, maka perusahaan dapat merencanakan dan mengatur segala kebutuhan perusahaan untuk mengukur kekuatan dan kelemahan dalam mencapai dan meningkatkan apa yang dicita-



citakan perusahaan (Sulastri & Hapsari, 2015). Salah satu rasio keuangan yang dapat digunakan untuk pengukuran kinerja keuangan adalah Return on Asset.
[image: ]Dengan adanya perbedaan dari hasil penelitian terdahulu maka penelitian ini akan diuji kembali dengan variabel-variabel sebelumnya yang pernah diteliti. Penelitian ini akan menggunakan sampel dari perusahaan yang termasuk dalam kategori consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012- 2015. Alasan dipilihnya perusahaan dengan kategori consumer good adalah karena pasar industri consumer good di Indonesia semakin tumbuh positif sejalan dengan pertumbuhan ekonomi. Hal ini terlihat dari peningkatan sebesar 9,6% di tahun 2011 dari tahun sebelumnya, nilai pasar industri ini telah mencapai RP 165,95 triliun. Pada tahun 2010, nilai penjualan consumer goods naik 11% dibanding tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang terus menerus positif tentunya akan menaikkan nilai investasi pada bidang ini. Selain itu, pasar industri consumer goods di Indonesia semakin meningkat mulai dari tahun 2009 sebesar 136,36 triliun rupiah terus mengalami peningkatan hingga mencapai nilai sebesar 199,34 triliun rupiah pada tahun 2013 dimana kenaikan sebesar 17,46 triliun rupiah dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 181,88 triliun rupiah (Deniarni & Lisnawati, 2016). Sementara pada tahun 2014 pasar barang konsumsi domestik mengalami pertumbuhan sebesar 15% di tengah perlambatan ekonomi Asia Pasifik. Dalam kurun waktu beberapa tahun mendatang, pasar barang konsumsi atau consumer goods di Indonesia dinilai masih prospektif. Hasil survei Kantar Worldpanel Indonesia, tren-tren menarik yang terjadi pada 2014 dan



diprediksikan masih terus berlanjut pada 2015 dari sisi perilaku konsumen dalam berbelanja FMCG (fast moving consumer goods) (sumber: www.beritasatu.com).
[image: ]Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka penulis tertarik untuk mengadakan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Industri Consumer Good Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015).”

1.2 [bookmark: _TOC_250075]Ruang Lingkup Masalah

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Putri, Safitri dan Wijaya yang berjudul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Perputaran modal Kerja dan Likuiditas Terhadap Profitabilitas”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu :
1) Variabel independen yang digunakan dalam penelitian sebelumnya mencakup adalah Leverage, Ukuran Perusahaan, Perputaran modal Kerja dan Likuiditas. Sedangkan penelitian ini tidak menggunakan variabel dependen yaitu perputaran modal kerja.
2) Periode pengamatan yang dilakukan dalam penelitian sebelumnya adalah tahun 2009-2013. Sedangkan pada penelitian ini, tahun pengamatannya adalah 2012-2015.
3) Sampel pada pengamatan yang dilakukan sebelumnya adalah perusahaan telekomunikasi yang terdaftar  di BEI  sedangkan sampel



dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur industri consumer good di BEI.


1.3 [bookmark: _TOC_250074]Identifikasi Masalah

[image: ]Kinerja keuangan dalam suatu perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor eksternal tetapi juga dari faktor internal. Beberapa contoh faktor yang berasal dari internal perusahaan adalah struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan.
Binangkit (2014), Nirajini & Priya (2013) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Muhammad, Shah & Islam (2014), Akeem et al (2014) dan Riaz (2015) menyatakan struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Eljelly (2004), Saluja & Kumar (2012) dan Priya & Nimalatahasan (2013) menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. A. Ajanthan (2013) menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Mirawati (2014) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Nugroho & Pangestuti (2011) dan Niresh & Velnampy (2014) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
Penelitian ini menggunakan capital structure, likuiditas dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen terhadap pengaruhnya bagi financial performance, sehingga variabel independen tersebut dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kinerja keuangan yang bagus dan terhindar dari kemungkinan insolvabilitas & kebangkrutan serta dapat



memberikan informasi kepada para pengguna laporan keuangan perusahaan tersebut.


1.4 [bookmark: _TOC_250073]Perumusan Masalah

[image: ]Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015 ?
2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015?
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015?


1.5 [bookmark: _TOC_250072]Pembatasan Masalah

Terdapat pembatasan masalah dalam penelitian ini. Masalah yang diteliti dalam penelitian ini:
1. Faktor yang menentukan atau mempengaruhi financial performance dari faktor internal perusahaan hanya capital structure, likuiditas dan ukuran perusahaan.



2. Objek yang diteliti adalah perusahaan consumer good yang listing di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015.
3. [image: ]Dalam penelitian ini financial performance diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu return on asset serta tidak semua perusahaan diteliti namun hanya perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015.


1.6 [bookmark: _TOC_250071]Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini, maka tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis struktur modal memiliki pengaruh terhadap terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015.
2. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis likuiditas memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015.
3. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015.


1.7 [bookmark: _TOC_250070]Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara langsung maupun tidak langsung bagi pihak-pihak yang berkepentingan, antara lain:



1. Bagi Penulis

[image: ]Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi dan wawasan tambahan mengenai hubungan struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan dan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia serta meningkatkan kemampuan penulis dalam menganalisis.
2. Bagi Investor

Penelitian ini berguna untuk memberikan wawasan & informasi lebih mendalam kepada investor dalam menganalisis kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia sehingga penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang tepat untuk memilih saham yang paling menguntungkan pada perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia.
3. Bagi Masyarakat Umum

Menambah referensi serta pemahaman tentang pengaruh struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia.
4. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan bagi kemajuan akademis dan dapat dijadikan acuan atau referensi untuk penelitian berikutnya.



1.8 [bookmark: _TOC_250069]Sistematika Penulisan

Sistematika penelitian empiris ini terdiri dari 5 (lima) bab yang masing- masing berisi tentang:
BAB I	PENDAHULUAN

[image: ]Dalam bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, pembatasan masalah dan sistematika penulisan.
BAB II	LANDASAN TEORI

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


1. Output Statistik Deskriptif


	
	DER
	CR
	LNSIZE
	ROA

	Mean
	0.972227
	2.549677
	28.23164
	0.076633

	Median
	0.644506
	2.176710
	27.88514
	0.075086

	Maximum
	22.58498
	7.904009
	31.78215
	0.372017

	Minimum
	0.023919
	0.126947
	25.27668
	-0.041887

	Std. Dev.
	2.421403
	1.453096
	1.625847
	0.056867

	Skewness
	8.610902
	1.575954
	0.375629
	1.618327

	Kurtosis
	77.39484
	5.908922
	2.461418
	10.08704

	Jarque-Bera
	20409.14
	64.38722
	2.990604
	212.4572

	Probability
	0.000000
	0.000000
	0.224181
	0.000000

	Sum
	81.66706
	214.1729
	2371.458
	6.437186

	Sum Sq. Dev.
	486.6449
	175.2535
	219.4003
	0.268410

	Observations
	84
	84
	84
	84






	2. Output Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
	

	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	6.122908
	(20,60)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	93.422807
	20
	0.0000



[image: ]Cross-section fixed effects test equation: Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares Date: 01/21/17 Time: 14:54 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 84




	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	DER
	0.012186
	0.001883
	6.470440
	0.0000

	CR
	0.010581
	0.003155
	3.353227
	0.0012

	LNSIZE
	0.016675
	0.002756
	6.051163
	0.0000

	C
	-0.432956
	0.079358
	-5.455711
	0.0000



	R-squared
	0.523003
	Mean dependent var
	0.076633

	Adjusted R-squared
	0.505116
	S.D. dependent var
	0.056867

	S.E. of regression
	0.040005
	Akaike info criterion
	-3.553187

	Sum squared resid
	0.128031
	Schwarz criterion
	-3.437433

	Log likelihood
	153.2338
	Hannan-Quinn criter.
	-3.506655

	F-statistic
	29.23867
	Durbin-Watson stat
	0.828927

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	

	

3. Output Uji Hausman
	
	
	

















	Variable
	Fixed
	Random
	Var(Diff.)
	Prob.

	DER
	0.011392
	0.011445
	0.000000
	0.8825

	CR
	0.007006
	0.008807
	0.000004
	0.3693

	LNSIZE
	0.008926
	0.012743
	0.000007
	0.1567



Cross-section random effects test equation: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
2.547123
3	0.4668
Cross-section random effects test comparisons:

Dependent Variable: ROA Method: Panel Least Squares Date: 01/21/17 Time: 14:56 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 84
Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.





	C
	-0.204310
	0.124031
	-1.647249
	0.1047

	DER
	0.011392
	0.001460
	7.800265
	0.0000

	CR
	0.007006
	0.003833
	1.827704
	0.0726

	LNSIZE
	0.008926
	0.004261
	2.094919
	0.0404



Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables)R-squared
0.843143
Mean dependent var
0.076633
Adjusted R-squared
0.783015
S.D. dependent var
0.056867
S.E. of regression
0.026490
Akaike info criterion
-4.189172
Sum squared resid
0.042102
Schwarz criterion
-3.494653
Log likelihood
199.9452
Hannan-Quinn criter.
-3.909982
F-statistic
14.02237
Durbin-Watson stat
2.497712
Prob(F-statistic)
0.000000













4. Output Uji Normalitas

a. Sebelum Outlier

40
Series: Standardized Residuals
35	Sample 2012 2015
Observations 116
30
Mean	-5.51e-17
25	Median	-0.028583
Maximum	0.725412
20	Minimum	-0.304139
15	Std. Dev.	0.135920
Skewness	2.104960
10	Kurtosis	11.01479


5

0
-0.2





0.0





0.2	0.4	0.6


Jarque-Bera	396.1414
Probability	0.000000









b. Setelah Outlier



16Series: Standardized Residuals Sample 2012 2015
Observations 84

Mean	1.04e-16
Median	0.000157
Maximum	0.091337
Minimum	-0.105349
Std. Dev.	0.039855
Skewness	0.015584
Kurtosis	3.121964
Jarque-Bera	0.055463
Probability	0.972649


14

12

10

8
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-0.10
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5. Output Uji Multikolinieritas


	
	DER
	
	CR
	LNSIZE

	DER
	1.000000
	
	-0.252033
	0.138598

	CR
	-0.252033
	
	1.000000
	-0.172535

	LNSIZE
	0.138598
	
	-0.172535
	1.000000




	6. Output Uji Heteroskedastisitas
	

	Dependent Variable: RESID2
	

	Method: Panel Least Squares
	

	Date: 01/21/17 Time: 15:08
	

	Sample: 2012 2015
	

	Periods included: 4
	

	Cross-sections included: 21
	

	Total panel (balanced) observations: 84
	

	Variable	Coefficient	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	DER	1.46E-06	0.000110
	0.013246
	0.9895

	CR	0.000123	0.000184
	0.665917
	0.5074

	LNSIZE	1.78E-05	0.000161
	0.110856
	0.9120

	C	0.000752	0.004634
	0.162209
	0.8716




	R-squared
	0.005778
	Mean dependent var
	0.001570

	Adjusted R-squared
	-0.031505
	S.D. dependent var
	0.002300

	S.E. of regression
	0.002336
	Akaike info criterion
	-9.234304

	Sum squared resid
	0.000437
	Schwarz criterion
	-9.118551

	Log likelihood
	391.8408
	Hannan-Quinn criter.
	-9.187772



[image: ]


	F-statistic
	0.154982
	Durbin-Watson stat
	1.500977

	Prob(F-statistic)
	0.926191
	
	





	7. Output Uji Autokorelasi
	

	Dependent Variable: ROA
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
	

	Date: 01/21/17 Time: 14:55
	

	Sample: 2012 2015
	

	Periods included: 4
	

	Cross-sections included: 21
	

	Total panel (balanced) observations: 84
	

	Swamy and Arora estimator of component variances
	

	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic
	Prob.

	DER	0.011445	0.001415	8.086933
	0.0000

	CR	0.008807	0.003267	2.695945
	0.0086

	LNSIZE	0.012743	0.003301	3.860788
	0.0002

	C	-0.316705	0.095953	-3.300646
	0.0014

	Effects Specification
	

	S.D.
	Rho

	Cross-section random	0.031878
	0.5915

	Idiosyncratic random	0.026490
	0.4085

	Weighted Statistics
	




	R-squared
	0.535214
	Mean dependent var
	0.029403

	Adjusted R-squared
	0.517784
	S.D. dependent var
	0.038038

	S.E. of regression
	0.026415
	Sum squared resid
	0.055818

	F-statistic
	30.70739
	Durbin-Watson stat
	1.874695

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	0.508811
	Mean dependent var
	0.076633

	Sum squared resid
	0.131840
	Durbin-Watson stat
	0.793705
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