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ABSTRACT

ANALYSYS OF INFLUENCE OF WORKING CAPITAL, CASH FLOW
OF OPERATION AND CAPITAL STRUCTURE TO PROFITABILITY
(STUDY ON SUBSCRIBE MANUFACTURING COMPANY INDUSTRY
CONSUMPTED GOODS PRODUCTS IN INDONESIA STOCK
EXCHANGE PERIODE 2011-2015)

Enike Kusumadewi
enike.iphone@gmail.com

Postgraduate Program
Open University of Indonesia

Profitability is very important in a company, especially in attracting
investors to invest funds into the company. Profitability is also used as an
evaluation of the effectiveness of the company's management. In addition,
profitability describes whether a company has good prospects in the future or
not. Therefore, companies should pay attention to factors that can affect
profitability. The purpose of this study to determine the effect of working capital
turnover, operating cash flow and capital structure to corporate profitability.
This research uses explanatory design. The sample used is nianufacturing
company sub sector of consumer goods industry listed on Indonesia Stock
Exchange period 2011-20135, selected by using purposive sampling technique.
Data analysis techniques use panel data with Eviews program. The results
showed that. (1) variable working capital turnover, operating cash flow, debt
structure and firm size have no significant effect on profitability simultaneously;
(2) Working capital turnover has no significant effect on profitability; (3)
Operating cash flow has no significant effect on profitability; (4) The structure
of debt has no significant effect on profitability; (5) The firm's size control
variable has no significant effect on profitability.

Keywords: Profitability, Work Capital Turnover, Operating Cash Flow, Capital

Structure
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" ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH PERPUTARAN MODAL KERJA, ARUS KAS
OPERASI DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP PROFITABILITAS
(STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR
INDUSTRI BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA PERIODE 2011-2015)

Enike Kusumadewi
enike.iphone@gmail.com

Program Pascasarjana
Universitas Terbuka Indonesia

Profitabilitas sangat penting dalam suatu perusahaan, terutama dalam
meénarik pada investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan.
Profitabilitas juga digunakan sebagai evaluasi terhadap efektivitas pengelolaan
perusahaan tersebut. Selain itu, profitabilitas menggambarkan apakah suatu
perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang atau tidak.
Oleh karena itu, perusahaan harus memperhatikan faktor-faktor yang mampu
mempengaruhi profitabilitas. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
perputaran modal kerja, arus kas operasi dan struktur modal terhadap
profitabilitas perusahaan. Penelitian ini menggunakan desain eksplanatori.
Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur sub sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015,
yang dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis
data menggunakan data panel dengan program Eviews. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa: (1) variabel perputaran modal kerja, aliran kas operasi,
struktur hutang dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas secara simultan; (2) perputaran modal kerja tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas; (3) aliran kas operasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas; (4) struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas; (5) variabel kontrol ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Kata kunci : Profitabilitas, Perputaran Modal Kerja, Arus Kas Operasi, Struktur

Modal
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Sampel Penelitian

433277

Dari 36 perusahaan manufaktur pada sub sektor industri barang konsumsi,

hanya 23 perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. Berikut ini

gambafan pemilihan perusahaan sesuai kriteria yang telah ditetapkan.

Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah
1. | Perusahaan manufaktur yang termasuk dalam sub sektor industri 36
barang konsumsi yang listing di BEI tahun 2011-2015
2. | Perusahaan menggunakan mata uang asing 0)
3. | Perusahaan mengumumkan rugi selama periode penelitian 4)
4. | Perusahaan yang tidak mempunyai kelengkapan data ©)
Jumlah perusahaan yang dijadikan obyek penelitian 23

Sumber: Indonesian Capital Market Directory

Tabel di atas menunjukkan bahwa dari 36 perusahaan manufaktur yang

termasuk dalam seb sektor industri barang konsumsi, hanya terpilih 23 perusahaan

yang memenuhi kriteria pemilihan sampel. Hal ini disebabkan karena sebanyak 4

perusahaan mengumumkan rugi selama periode penelitian dan sebanyak 9

perusahaan tidak mempunyai kelengkapan data, sehingga harus dikeluarkan dari

sampel.
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B. Hasil
1. Deskriptif Statistik
Deskriptif statistik menggambarkan tentang ringkasan data-data
penelitian seperti nilai minimum, maksimum, rata-rata dan standar deviasi.
Variabel dalam penelitian ini meliputi perputaran modal kerja/ WCTO (X1),
arus kas operasi/AKO (X2), struktur hutang/DER (X3) terhadap
profitabilitas/ROE (Y) dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.
Variabel dalam penelitian ini meliputi perputaran modal kerja/WCTO (X1),
arus kas operasi/AKO (X2), struktur hutang/DER (X3) dan profitabilitas/ROE
(Y) serta variabel kontrol ukuran perusahaan/SIZE. Hasil deskriptif statistik

dapat dilihat pada Tabel 4.2.

Tabel 4.2 Deskriptif Statistik

Variabel (satuan) | N |Minimum| Maximum Mean Std. Deviation
ROE 115 0,55 118,60 20,20 18,67
WCTO (%) 115 0,01 10,48 1,60 2,14
AKO (Rp) 115 | 10746,00 7419046,00 437743,67 1138494,89
DER (%) 115 0,08 10,52 0,96 1,11
SIZE (Rp) 115 | 54426,00| 91831526,00 11518374,31 19636090,40

Sumber: Data Sekunder Diolah

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa N = 115, itu merupakan hasil perkalian
dari jumlah perusahaan dengan periode (23 x 5). Selama periode observasi
diperoleh nilai rata-rata ROE sebesar 20,20 dengan standar deviasi sebesar
18,67. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih kecil dari

nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan bahwa data variabel ROE sebaran atau
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variabilitasnya rendah, artinya data yang digunakan mengelompok di seputar
nilai rata-ratanya dan penyimpangannya kecil. Penyimpangan yang kecil ini
memungkinkan tidak adanya perbedaan kinerja keuangan perusahaan skala
besar dengan perusahaan skala kecil.

Variabel WCTO, nilai rata-rata selama periode observasi sebesar 1,60
dengan standar deviasi sebesar 2,14. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai
standar deviasi lebih besar dari nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan bahwa
data variabel WCTO sebaran atau variabilitasnya tinggi, artinya data yang
digunakan menyebar dari nilai rata-ratanya dan penyimpangannya besar.
Penyimpangan yang besar ini disebabkan karena rata-rata penjualan
perusahaan skala besar jauh lebih tinggi daripada rata-rata penjualan pada
perusahaan kecil. Hal ini menyebabkan perusahaan besar lebih cepat dalam
perputaran modal kerjanya karena tidak adanya modal kerja yang tersimpan
dalam perusahaan. Seluruh modal kerja digunakan untuk kegiatan operasional
perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan. Sebaliknya perusahaan
skala kecil, mempunyai rata-rata penjualan yang lebih kecil, menyebabkan
menumpuknya produk jadi yang pada akhirnya akan mengurangi operasi
perusahaan karena produk: jadi masih tersedia.

Variabel AKO, selama periode observasi mempunyai nilai rata-rata
sebesar 437.743,67 dengan standar deviasi sebesar 1.138.494,89. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-ratanya.
Hal tersebut menunjukkan bahwa data variabel AKO sebaran atau
variabilitasnya tinggi, artinya data yang digunakan menyebar dari nilai rata-

ratanya dan penyimpangannya besar. Ditunjukkan dengan aliran kas operasi
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pada perusahaan besar lebih tinggi daripada aliran kas operasi perusahaan
kecil. Aliran kas operasi yang besar menandakan bahwa perusahaan
memperoleh dana yang besar dari aktivitas operasi perusahaan yang dapat
meningkatkan keuntungan perusahaan. Sebaliknya AKO yang kecil
mengindikasikan bahwa dana dari aktivitas operasi perusahaan cukup kecil,
sehingga kurang mampu meningkatkan profotabilitas perusahaan.

Variabel DER selama periode pengamatan mempunyai nilai rata-rata
sebesar 0,96 dengan standar deviasi sebesar 1.11. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-ratanya. Hal tersebut
menunjukkan bahwa data variabel DER sebaran atau variabilitasnya tinggi,
artinya data yang digunakan menyebar jauh dari nilai rata-ratanya dan
penyimpangannya besar. Hal ini disebabkan karena adanya perbedaan
penggunaan hutang antara perusahaan besar dengan perusahaan kecil.
Perusahaan besar, walaupun ada beberapa perusahaan yang mempunyai rasio
DER besar tetapi mampu memenuhi kewajibannya, sehingga perusahaan tetap
mampu beroperasi dan meningkatkan profitabilitasnya. Perusahaan kecil, akan
memperhitungkan segala resiko dalam mengambil pendanaan dari luar
perusahaan, karena apabila tidak bisa memenuhi kewajibannya akan membuat
perusahaan bangkrut. Oleh karena itu, sebagian besar perusahaan kecil tidak
terlalu banyak dalam menggunakan dana eksternal, yang menyebabkan
terbatasnya kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasinya
untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal.

Variabel kontrol SIZE selama periode pengamatan mempunyai nilai

rata-rata sebesar 11.518.374,31 dengan standar deviasi sebesar 19.636.090,40.
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Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih besar dari nilai
rata-ratanya. Hal tersebut menunjukkan bahwa data variabel SIZE sebaran atau
variabilitasnya tinggi, artinya data yang digunakan menyebar jauh dari nilai
rata-ratanya dan penyimpangannya besar. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari
total aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan skala besar mempunyai total
aset yang lebih tinggi daripada perusahaan skala kecil, sehingga kemampuan
perusahaan besar dalam memperoleh keuntungan dari aset yang dimilikinya

jauh lebih tinggi daripada perusahaan skala kecil.

Pemilihan Model
Dalam data panel terdapat tiga pendekatan yang digunakan, yaitu
pendekatan kuadrat terkecil (ordinary/pboled least square), pendekatan efek
tetap (fixed effect) dan pendekatan efek acak (random effect).
a. Uji Chow
Uji chow menentukan model terbaik antaré fixed effect dengan
common/pooled effect. Apabila hasilnya menerima hipotesis nol maka
model terbaik adalah common, tetapi bila hasilnya menolak hipotesis nol
maka model terbaik adalah fixed effect dan diteruskan dengan pengujian Uji

Hausman. Berikut ini hasil pengujian dengan uji chow.

Tabel 4.3 Hasil Uji Model Menggunakan Uji Chow

Effect Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 6,8700 (22,88) 0,0000
Cross-section Chi-square 114,9671 22,00 0,0000

Sumber: data sekunder diolah
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Pada hasil perhitungan di atas, dapat dilihat bahwa nilai probabilitas
chi square kurang dari 0,05 berarti keputusan yang diambil pada pengujian
dengan uji Chow ini adalah menolak Ho sehingga model yang tepat adalah
fixed effect. Selanjutnya dilakukan uji Hausman untuk menentukan apakah

menggunakan model fixed effect atau metode random effect.

b. Uji Hausman
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan metode terbaik antara
model fixed effect atau metode random effect. Apabila hasil uji Hausman
menerima hipotesis nol, maka model terbaik adalah random effect. Namun
apabila hasilnya menolak hipotesis nol, maka model yang tepat adalah fixed
effect. Hasil pengujian dengan uji Hausman dapat dilihat pada. tabel di

bawabh ini.

Tabel 4.4 Hasil Uji Model Menggunakan Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistik Chi-Sq.d.f Prob.
Cross-section random 1,1129 4,00 0,8922

Sumber: data sekunder diolah

Pada perhitungan di atas, dapat dilihat bahwa nilai probabilitas pada

test cross section random effect memperlihatkan angka bernilai 0,8922 yang

~ berarti keputusan yang diambil pada pengujian hausman test ini ialah
menerima hipotesis nol, sehingga metode pilihan yang digunakan dalam

penelitian ini yaitu metode random effect.
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3. Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan dengan
bantuan program SPSS.
a. Uji Normalitas
Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Jarque-
Bera. Ketentuannya adalah apabila nilai Jarque Bera. lebih kecil dari nilai
Chi Square, maka data berdistribusi normal. Berikut ini hasil pengujian

normalitasnya.

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera

B p-value Kesimpulan

Jarque-Bera 525,9397 0,000 Tidak normal

Tabel di atas menunjukkan nilai Jarque Bera sebesar 525,9397 dan
nilai Chi Square untuk df = 110 (a= 5%) adalah 129,56. Hal ini berarti nilai
Jarque Bera lebih besar daripada nilai Chi Square, yang artinya data tidak

berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinieritas

Hasil uji multikolinieritas dapat dilihat pada tabel di bawah ini.
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Tabel 4.6 Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics
Model
Tolerance VIF
1 x1 0,73 1,37
x2 0,91 1,11
X3 0,98 1,02
x4 0,74 1,36

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai VIF yang terbentuk kurang
dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi tidak

terjadi multikolinieritas.

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji  heteroskedastisitas dalam penelitian ini diuji dengan

menggunakan uji Gleijser. Hasil pengujiannya adalah sebagai berikut.

Tabel 4.7 Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig.
Perputaran modal kerja 0,25
Arus kas operasi 0,15
Struktur hutang 0,98
ukuran perusahaan 0,55

Tabel di atas menunjukkan nilai sig dari masing-masing variabel
independen lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak terjadi

heteroskedastisitas dalam model regresi.
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Dari dua uji asumsi klasik di atas, terlihat bahwa kedua asumsi

terpenuhi, sehingga dapat dilanjutkan dengan pengujian berikutnya.

4. Analisis Model Data Panel

model random effect pada data panel.

Berikut ini adalah hasil analisis masing-masing variabel menurut

Tabel 4.8 Hasil Estimasi Perputaran Modal Kerja, Arus kas Operasi,

Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas

Perputaran Arus kas Struktur
Ukuran
Keterangan | Konstanta | Modal Kerja Operasi Modal
Perusahaan
(WCTO) (AKO) (DER)
(SIZE)
Coefficient 16,7200 -1,0584 -1,2907 -1,3146 1,4460
(s.e) 20,5449 0,9109 1,1277 1,2575 1,1542
t-statistik 0,8138 -1,1619 -1,1445 -1,0454 1,2528
Probabilitas 0,4175 0,2478 0,2549 0,2981 0,2129
R-squared 0,0528
F statistic 1,5339
prob (F-Statistik) 0,1973

Sumber: data sekunder diolah

Berdasarkan hasil uji spesifikasi yang dilakukan dengan uji Chow dan

uji Hausman, maka model regresi yang paling tepat digunakan untuk

mengestimasi masing-masing variabel terhadap profitabilitas adalah model

random effect.
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5. Hasil Estimasi Model Regresi Panel

Pada model ini, tidak memperhatikan dimensi waktu, namun individu
memiliki perbedaan.Berdasarkan hasil estimasi di atas, dapat disusun model
analisis data panel terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas
dengan persamaan:

Pada model ini, tidak memperhatikan dimensi waktu, namun individu
memiliki perbedaan. Berdasarkan hasil estimasi di atas, dapat disusun model
analisis data panel terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas
dengan persamaan:

Yit= a + biXiit + b2Xzie + baXaie + baXaic *€ie . 4.1

ROE  =16,7200 -1,0584*WCTO- 1,2907*AKO -1,3146*DER + 1,4460*SIZE

(s-e) 20,5449  0,9109 1,1277 1,25751,1542
p-value 0,4175  0,2478 0,2549 0,29810,2129
Dimana:
ROA : profitabilitas

WCTO : perputaran modal kerja

AKO : arus kas operasi

DER : struktur hutang

SIZE : ukuran perusahaan
Keterangan:

b1 = -1,0584 diartikan bahwa dengan tingkat signifikansi 5% tidak terdapat
pengaruh yang signifikan bahwa setiap kenaikan perputaran modal kerja
sebanyak 1%, maka profitabilitas akan turun sebesar 1,0584% (dengan asumsi

semua variabel dalam model tidak berubah, cateris paribus). Hal ini
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dikarenakan peningkatan modal kerja tidak disertai dengan penambahan
kapasitas produksi dan penjualan sehingga hanya menjadi beban bagi
perusahaan.

b2 = -1,2907 diartikan bahwa dengan tingkat signifikansi5% tidak terdapat
pengaruh yang signifikan bahwa setiap kenaikan arus kas operasi sebesar 1
rupiah, maka profitabilitas akan turun sebesar 1,2907% (dengan asumsi semua
variabel dalam model tidak berubah, caterzi:s paribus). Hal ini disebabkan
karena arus kas dari aktivitas operasi ini diperoleh dari aktivitas utama yang
menghasilkan pendapatan bagi perusahaan dan aktivitas lain di luar aktivitas
investasi dan aktivitas pendanaan. Arus kas tersebut umumnya berasal dari
transaksi lain yang mempengaruhi penentuan laba atau rugi bersih perusahaan.
bz = -1,3146 diartikan bahwa dengan tingkat signifikansi 5%, tidak terdapat
pengaruh yang signifikan bahwa setiap kenaikan struktur modal sebesar 1%
akan menaikkan profitabilitas sebesar 1,3146% (dengan asumsi semua variabel
dalam model tidak berubah, cateris paribus). Hal ini disebabkan komposisi
antara hutang dan modal sendiri dalam mendanai perusahaan tidak seimbang.
B4 = 1,4460 diartikan bahwa dengan tingkat signifikansi 5%, tidak terdapat
pengaruh yang signifikan bahwa setiap ukuran perusahaan sebesar 1 rupiah
akan menurunkan profitabilitas sebesar 1,4460% (dengan asumsi semua
variabel dalam model tidak berubah, cateris paribus). Hal ini disebabkan
karena keberadaan aset yang dimiliki perusahaan sudah menjadi jaminan
sehingga tidak bisa menjadi jaminan lagi untuk memperoleh sumber dana yang

baru, sehingga tidak berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.
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6. Uji Statistik
a. Pengujian Signifikansi Individual (uji t)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap profitabilitas.
1) Pengaruh Perputaran Modal Kerja terhadap Profitabilitas
Untuk menguji apakah perputaran modal kerja berpengaruh atau tidak
terhadap profitabilitas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:
Uji hipotesis:
Ho : Variabel perputaran modal kerja tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas.
H) : Variabel perputaran modal kerja memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas.
Berdasarkan hasil regresi random effect, diperoleh nilai probabilitas >
0,05 sehingga Ho diterima, yang artinya variabel perputaran modal kerja

tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

2) Pengaruh Aliran kas Operasi terhadap Profitabilitas
Untuk menguji apakah aliran kas operasi berpengaruh atau tidak terhadap
profitabilitas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:
Uji hipotesis:
Ho : Variabel aliran kas operasi tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas.
H: : Variabel aliran kas operasi memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap profitabilitas.
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Berdasarkan hasil regresi random effect, diperoleh nilai probabilitas >
0,05 sehingga Ho diterima, yang artinya variabel aliran kas operasi tidak

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

3) Pengaruh Struktur Hutang terhadap Profitabilitas

Untuk menguji apakah struktur hutang berpengaruh atau tidak terhadap

profitabilitas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

Uji hipotesis:

Ho : Variabel struktur hutang tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap profitabilitas.

H: : Variabel struktur hutang memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil regresi random effect, diperoleh nilai probabilitas lebih

dari 0,05 sehingga Ho diterima, yang artinya variabel struktur hutang

tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

4) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas
Untuk menguji apakah ukuran perusahaan berpengaruh atau tidak
terhadap profitabilitas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:
Uji hipotesis:
Ho : Variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas.
H; : Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap profitabilitas.
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Berdasarkan hasil regresi random effect, diperoleh nilai probabilitas lebih
dari 0,05 sehingga Ho diterima, yang artinya variabel ukuran perusahaan

tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Hasil perhitungan dengan random effect model menunjukkan nilai
probabilitas F-statistik lebih dari 0,05 sehingga secara simultan variabel
perputaran modal kerja, aliran kas operasi, struktur hutang dan ukuran

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

¢. Pengujian Koefisien Determinasi (R-Square)

Berdasarkan hasil pengujian dengan metode random effect, diperoleh
nilai R-Square sebesar 0,528 yang berarti pada model regresi ini, sebanyak
5,28% variasi dalam profitabilitas dapat dijelaskan oleh variasi dalam
perputaran modal kerja, aliran kas operasi, struktur hutang dan ukuran

perusahaan, sementara 94,72% dijelaskan oleh variasi lain diluar model ini.

C. Pembahasan

Hipotesis pertama yang berbunyi perputaran modal kerja berpengaruh
positif terhadap profitabilitas, tidak terbukti. Hasil ini dapat dilihat dari analisis
statistik dimana nilai probabilitas variabel perputaran modal kerja sebesar 0,2478
lebih besar dari nilai o = 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel perputaran
modal kerja tidak mampu mempengaruhi tinggi rendahnya profitabilitas
perusahaan. Variabel perputaran modal kerja tidak mempunyai pengaruh signifikan

terhadap profitabilitas disebabkan karena penambahan modal kerja dalam
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perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sektor food and beverages di satu
pihak merupakan suatu hal yang baik. Namun apabila peningkatan modal ini tidak
disertai dengan penambahan kapasitas produksi dan penjualan maka akan menjadi
beban bagi perusahaan (misalnya beban bunga pengembalian modal dalam bentuk
modal pinjaman), yang pada akhirnya akan menyebabkan perusahaan mengalami
penurunan keuntungan bahkan dapat mengalami kerugian. Berdasarkan data, tidak
terdapat perusahaan yang mengalami kerugian selama periode penelitian, namun
terdapat beberapa perusahaan yang mengalami penurunan laba bersih setelah pajak
dari periode sebelumnya.

Seperti pada tahun 2012-2014 beberapa perusahaan mengalami penurunan
laba bersih setelah pajak yaitu PT. Wilmar Cahaya Indonesia, PT. Kimia Farma,
PT. Nippon Indosari Corpindo, PT. Sekar laut, PT. Mandom Indonesia, PT.
Ultrajaya Milk Industry, PT. Darya-Varia Laboratoria, PT. Gudang garam, PT.
Multi Bintang Indonesia, PT. Unilever Indonesia dan PT. Pyridam Farma. Hal ini
mengindikasikan bahwa penambahan modal kerja yang terjadi di dalam perusahaan
tidak disertai dengan peningkatan hasil penjualan, sehingga penambahan modal
kerja ini tidak memberikan pengaruh yang nyata terhadap peningkatan profitabilitas
perusahaan.

Nilai koefisien regresi yang negatif menunjukkan bahwa variabel
perputaran modal kerja mempunyai pengaruh yang berlawanan arah dengan
profitabilitas. Artinya apabila perputaran modal kerja semakin cepat, profitabilitas
perusahaan justru akan menurun. Hal ini disebabkan sebagian besar perusahaan
manufaktur sub sektor industri barang konsumsi sudah memiliki persediaan yang

dibutuhkan untuk melakukan proses produksi dan penjualan secara lancar,
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persediaan bahan mentah dan barang dalam proses, sedangkan persediaan barang
jadi harus selalu tersedia untuk memungkinkan perusahaan mampu memenuhi
permintaan yang timbul. Faktor lainnya yang menyebabkan perputaran modal kerja
berpengaruh negatif adalah lama perputaran modal kerja. Jadi semakin besar rupiah
modal kerja belum tentu profitabilitasnya juga akan semakin besar (Ismiati dkk,
2013). Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Verawati, Venti dan Hening
(2014), yang menunjukkan bahwa perputaran modal kerja tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas.

Hipotesis kedua yang berbunyi arus kas operasi berpengaruh positif
terhadap profitabilitas, tidak terbukti. Berdasarkan hasil dari analisis statistic,
diperoleh nilaiprobabilitas variabel arus kas operasi sebesar 0,2549 > 0,05. Hal ini
berarti, arus kas operasi tidak mampu mempengaruhi profitabilitas perusahaan
secara nyata. Variabel arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas menunjukkan bahwa pada umumnya investor pada saat membuat
keputusan apakah akan membeli atau tidak saham perusahaan tidak didasarkan
pada informasi ai(untansi berupa arus kas operasi, tetapi lebih banyak pada
informasi lain selain informasi akuntansi, seperti rumor (Arisdianto, 2014). Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Arisdianto (2014) dan Munawar dan
Bintang (2013) yang menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

Nilai koefisien regresi variabel arus kas operasi yang negatif menunjukkan
bahwa variabel arus kas operasi mempunyai pengaruh yang berlawanan arah
dengan profitabilitas perusahaan. Artinya, semakin tinggi arus kas perusahaan dari

aktivitas operasi perusahaan, profitabilitas perusahaan justru menurun. Kondisi ini
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mungkin disebabkan arus kas yang berasal dari kegiatan operasi diperoleh dari
aktivitas utama perusahaan yang mampu menghasilkan pendapatan bagi
perusahaan dan aktivitas lain di luar aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.
Arus kas tersebut umumnya berasal dari transaksi lain yang mempengaruhi
penentuan laba atau rugi bersih perusahaan. Misalnya arus kas yang berasal dari
transaksi dalam mata uang asing. Beberapa perusahaan yang mempunyai arus kas
operasi yang berasal dari aktivitas di luar aktivitas operasi yang lebih besar daripada
arus kas dari operasi perusahaan, yaitu PT. Akasha Wira International, PT. Kalbe
Farma, PT. Merck, PT. Multi Bintang Indohesia, PT. Mayora Indah, PT. Ultrajaya
Milk Industries dan PT. Darya-Varia Laboratorie. Nilai arus kas dari aktivitas non
operasi pada perusahaan-perusahaan tersebut, lebih besar daripada arus kas dari
aktivitas operasi perusahaan, sehingga arus kas operasi tidak memberikan pengaruh
yang nyata pada peningkatan profitabilitas perusahaan.

Hipotesis ketiga yang berbunyi struktur modal berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas, tidak terbukti. Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa
variabel struktur modal mempunyai probabilitas sebesar 0,2981 lebih besar dari o
=0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak mampu mempengaruhi
profitabilitas secara signifikan. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal yang
negatif menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh yang berlawanan
arah terhadap profitabilitas. Artinya semakin tinggi rasio struktur modal perusahaan
maka profitabilitas perusahaan akan semakin menurun. Struktur modal merupakan
pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka panjang, saham preferen dan
modal pemegang saham (Copeland, 2010). Struktur modal bagi perusahaan sangat

penting, karena mencerminkan perbandingan antara hutang dengan total aset.
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Apabila perusahaan mempunyai hutang yang lebih besar daripada jumlah aset yang
dimilikinya, mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang kurang
baik karena perusahaan tidak mampu menghasilkan laba dari aset yang dimiliki.
Sebaliknya, apabila perusahaan mempunyai hutang yang lebih rendah daripada
jumlah aset yang dimilikinya, mengindikasikan perusahaan mempunyai kinerja
yang baik, karena mampu menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya. Hal
ini berarti struktur modal mencerminkan keefektifan perusahaan dalam memenuhi
semua kewajiban dengan aset yang dimilikinya untuk memperoleh keuntungan.

Perusahaan yang profitable biasanya memerlukan dana dari luar
perusahaan dalam jumlah yang tidak banyak, karena perusahaan cenderung
memerlukan external financing yang sedikit, sedangkan perusahaan yang kurang
profitable biasanya akan memiliki hutang yang lebih besar karena dana dari dalam
perusahaan tidak cukup dan hutang merupakan pilihan yang tepat. External
financing merupakan kondisi keuangan dimana perusahaan menggunakan dana
yang berasal dari luar perusahaan, seperti hutang baik hutang jangka panjang
maupun hutang jangka pendek, kredit dan lain sebagainya. Dana internal adalah
penggﬁnaan dana oleh perusahaan yang berasal dari dalam perusahaan, seperti dari
laba ditahan, modal sendiri, penerbitan sahan dan lain sebagainya.

Jadi, dapat dikatakan apabila perusahaan mempunyai hutang yang semakin
besar, maka biaya yang ditanggung perusahaan akan semakin tinggi, sehingga dapat
menurunkan laba. Dengan demikian semakin besar hutang yang dimiliki perusahan
maka akan semakin rendah profitabilitas perusahaan, sebaliknya hutang yang
semakin rendah akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Variabel struktur

hutang );ang diproksikan dengan DER tidak mempunyai pengaruh signifikan
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terhadap profitabilitas disebabkan karena struktur antara hutang dan modal sendiri
dalam membiayai perusahaan sangat tidak seimbang, karena masing-masing
penggunaan modal mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap laba yang
diperoleh perusahaan (Sari, 2014). Berdasarkan data penelitian, terdapat beberapa
perusahan yang mempunyai hutang lebih besar daripada modal sendiri yang
dimilikinya. Perusahaan-perusahaan tersebut antara lain adalah PT. Wilmar Cahaya
Indonesia, PT. Multi Bintang Indonesia, PT. Mayora Indah, PT. Siantar TOP, PT.
Unilever Indonesia, PT. Tiga Pilar Sejahtera, PT. Indofood Sukses Makmur, PT.
Nippon Indosari Corpindo, PT. Sekar Laut dan PT. Unilever Indonesia.
Perusahaan-perusahaan tersebut lebih banyak menggunakan dana yang berasal dari
luar perusahaan, sedangkan di pihak lain modal yang dimiliki lebih kecil sehingga
modal yang dimiliki perusahaan sebagian besar digunakan untuk memenuhi
kewajiban perusahaan dan hanya sebagian kecil yang digunakan untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, struktur hutang tidak
mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan secara optimal. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian Salawu and Obafemi (2009) yang menunjukkan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.
Penelitian ini juga membuktikan bahwa variabel kontrol ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini dapat
dilihat dari analisis statistik, dimana probabilitas variabel ukuran perusahaan
sebesar 0,2129 lebih besar daripada a = 0,05. Artinya, ukuran perusahaan tidak
mampu mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara nyata. Hal ini disebabkan
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aktiva, meliputi aktiva tetap dan

aktiva lancar sudah menjadi jaminan oleh perusahaan dalam memperoleh modal
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untuk menambah produktivitas perusahaan. Menurut teori yang dijelaskan oleh
Becker-Blease, Kaen, Etebari & Baumann (2010), bahwa untuk menghasilkan
output maka investasi dalam modal fisik dibutuhkan. Namun, tidak semua
keberadaan aset tetap ini dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh sumber dana
oleh perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan karena keberadaan aset tetap ini
sudah menjadi jaminan sebelumnya, sehingga tidak bisa menjadi jaminan lagi untuk
memperoleh sumber dana yang baru. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Suryaputra dan Christiawan (2016) yang membuktikan bahwa ukuran

perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap ROA.

D. Aspek Manajerial/Koherensi Penelitian

Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan regresi panel, diperoleh
hasil bahwa variabel perputaran modal kerja mempunyai nilai probabilitas yang
paling kecil. Oleh karena itu, untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan, maka
manajemen harus memaksimalkan perputaran modal kerja. Perputaran modal kerja
merupakan salah satu rasio untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja
perusahaan selama periode tertentu. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar
selama suatu periode atau dalam suatu periode. Untuk mengukur rasio ini, dengan
membandingkan antara penjualan dengan modal kerja atau dengan modal kerja
rata-rata (Chen dan Hening, 2015). Manajemen harus mengatur perputaran modal
kerja seefektif mungkin, tidak terlalu besar juga tidak terlalu kecil. Apabila
perputaran modal kerja rendah berarti perusahaan sedang kelebihan modal kerja.
Hal ini disebabkan karena rendahnya perputaran persediaan atau piutang atau saldo
kas yang terlalu besar. Demikian juga sebaliknya, jika perputaran modal kerja

tinggi, mungkin disebabkan tingginya perputaran persediaan, piutang atau saldo kas
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yang terlalu kecil. Periode perputaran modal kerja dimulai dari saat dimana kas
diinvestasikan dalam komponen-komponen modal kerja sampai dimana saat
kembali menjadi kas. Semakin pendek periode tersebut berarti semakin cepat atau
semakin tinggi perputarannya (time over rate-nya). Sebaliknya, semakin panjang
periode tersebut berarti semakin lama atau semakin rendah perputarannya.
Penggunaan modal kerja yang efektif menjadi sangat penting bagi
perusahaan untuk tumbuh dan kelancaran perusahaan dalam jangka panjang. Bila
perusahaan mengalami modal kerja yang kurang dalam meningkatkan penjualan
dan produksinya, maka kemungkinan besar pendapatan dan keuntungan perusahaan
akan hilang. Jadi, untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan, salah satunya
adalah dengan mempercepat tingkat perputaran modal kerja dengan tetap
memperhatikan faktor struktur modal dan arus kas operasi. Variabel perputaran
modal kerja menjadi variabel yang paling penting dibanding variabel independen
lainnya dikarenakan, dalam penelitian ini variabel perputaran modal kerja
mempunyai nilai probabilitas yang paling kecil (mendekati tingkat signifikansi

yang ditetapkan) daripada variabel independen lainnya.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pada bab sebelumnya dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Variabel perputaran modal kerja, aliran kas operasi, struktur modal dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
secara simultan.

Perputaran modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Aliran kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Variabel kontrol ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap

profitabilitas.

Saran

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa besarnya kemampuan
variabel WCTO, AKO, DER dan SIZE dalam mempengaruhi variasi
perubahan profitabilitas hanya sebesar 1,4%. Oleh karena itu, diharapkan
penelitian selanjutnya menambah variabel lain yang diduga mempengaruhi
profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa semua variabel independen

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini
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disebabkan karena dalam menghitung profitabilitas, perusahaan hanya
memperhitungkan modal dan aktiva yang berasal dari dalam perusahaan
dan tidak memperhitungan usaha-usaha di [uar perusahaan, sehingga
dampaknya tidak cukup signifikan dalam meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Wasis, 1998).

Implikasi bagi manajerial adalah manajemen tetap memperhatikan variabel
perputaran kerja, aliran kas operasi dan struktur modal, karena secara
bersama-sama, ketiga variabel tersebut memberikan sumbangan sebesar
1,4% dalam peningkatan profitabilitas perusahaan. Namun, manajemen
harus memperhitungkan juga usaha-usaha dari luar perusahaan, agar
peningkatan profitabilitas lebih signifikan.

Penelitian ini hanya menggunakan periode 2011-2015 dan menggunakan
sampel perusahaan manufaktur sub sektor industri barang konsumsi.
Diharapkan penelitian selanjutnya menambah periode pengamatan, dan

jumlah sampel sehingga dapat digeneralisasikan lebih luas.
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Deskriptif Statistik

Descriptive Statistics

43277

Variabel (satuan) N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ROE (%) 115 0,55 118,60 20,20 18,67
WCTO (%) 115 0,01 10,48 1,60 2,14
AKO (Rp) 115 | 10746,00 | 7419046,00 437743,67 1138494,89
DER (%) 115 0,08 10,52 0,96 1,11
SIZE (Rp) 115 | 54426,00 | 91831526,00 | 11518374,31 19636090,40
VALID N (LISTWISE) | 115
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PEMILIHAN MODEL

COMMOND

Dependent Variable: Y?
Method: Pooled Least Squares
Date: 07/18/17 Time: 22:33

Sample: 2011 2015

Included observations: 5

Cross-sections included: 23

Total pool (balanced) observations: 115

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

X1? -0.315902  0.898639 -0.351534  0.7259

X27 -1.470528 1.011310 -1.454083  0.1487

X3? -0.322057 1.560662 -0.206360  0.8369

X4? 2.556171 0.756885 3.377224  0.0010
R-squared 0.055518 Mean dependent var  20.20009
Adjusted R-squared  0.029992  S.D. dependent var 18.67371
S.E. of regression 18.39155 Akaike info criterion 8.695823
Sum squared resid 37545.66 Schwarz criterion 8.791299
Log likelihood -496.0098 Hannan-Quinn criter. 8.734576
Durbin-Watson stat  0.792838
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FIXED
Dependent Variable: Y?
Method: Pooled Least Squares
Date: 07/18/17 Time: 22:34
Sample: 2011 2015
Included observations: 5
Cross-sections included: 23
Total pool (balanced) observations: 115
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 11.22924  23.18049  0.484426  0.6293
X1? -1.141271 1.004543  -1.136109  0.2590
X2? -0.947688 1.235311  -0.767166  0.4450
X3? -1.600276 1.306959  -1.224427  0.2241
X4? 1.575401 1.324197  1.189703  0.2374
Fixed Effects (Cross)
_ADES--C 7.463626
_AISA--C -4.309192
_CEKA--C -9.590847
_DLTA--C 13.32632
_DVLA--C -4.303525
_GGRM--C -11.34171
_HMSP--C 42.69382
_ICBP--C -4.512397
_INDF--C -10.67726
_KAEF--C -6.371115
_KICI--C -0.197392
_KLBF--C -3.881842
_MBTO--C -12.15159
_MERK--C 12.19525
_MLBI--C 40.00143
_MYOR--C -5.901440
_PYFA--C -4.853648

|
|
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_ROTI--C
_SKLT--C
_STTP-C
_TCID--C
_ULTIJ--C
_UNVR--C

0.664003
-5.057000
-9.897122
-10.09841
-11.14341
-2.056551

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic

Prob(F-statistic)

0.658877
0.558091
12.41358
13560.54
-437.4522
6.537366
0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

20.20009
18.67371
8.077430
8.721892
8.339014
2.172781
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Uji Chow — Fixed

Redundant Fixed Effects Tests

Pool: PANEL

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.870015 (22,88)  0.0000
Cross-section Chi-square 114.967080 22 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y?
Method: Panel Least Squares
Date: 07/18/17 Time: 22:35
Sample: 2011 2015
Included observations: 5
Cross-sections included: 23
Total pool (balanced) observations: 115
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 26.84501 18.64011 1.440174  0.1527
X1? -0.711373  0.935530 -0.760396  0.4486
X2? -2.286803 1.155074  -1.979790  0.0502
X3? -0.214986  1.554943  -0.138260  0.8903
X4? 1.434344  1.083583 1.323704  0.1883
R-squared 0.072997 Mean dependent var 20.20009
Adjusted R-squared 0.039288 S.D. dependent var 18.67371
S.E. of regression 18.30321  Akaike info criterion 8.694535
Sum squared resid 36850.82 Schwarz criterion 8.813879
Log likelihood -494,9357 Hannan-Quinn criter. 8.742976
F-statistic 2.165498 Durbin-Watson stat 0.823231
Prob(F-statistic) 0.077574
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Jika dilihat dari hasil outpur di atas, dimana nilai signifikan sipadachi-square
(0,0000) lebih kecil dari alpha 0,05, maka model yang tepat menggunakan Fixed

Effect Model dibandingkan Commond.
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RANDOM

Dependent Variable: Y?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/18/17 Time: 22:35

Sample: 2011 2015

Included observations: 5

Cross-sections included: 23

Total pool (balanced) observations: 115

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 16.72004  20.54495  0.813827  0.4175
X1? -1.058440  0.910906 -1.161965  0.2478
X2? -1.290682  1.127689  -1.144537  0.2549
X3? -1.314624 1257536  -1.045396  0.2981
X47? 1.446027  1.154227  1.252809  0.2129
Random Effects
(Cross)
_ADES--C 5.634515
_AISA--C -4.405718
_CEKA--C -8.669311
_DLTA--C 11.57443
_DVLA--C -4.010595
_GGRM--C -9.705537
_HMSP--C 38.13077
_ICBP--C -3.366926
_INDF--C -8.331823
_KAEF--C -4.845402
_KICI--C -0.176973
_KLBF--C -3.255071
_MBTO--C -10.46940
_MERK--C 10.14116
_MLBI--C 34.18110
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_MYOR--C
_PYFA--C
_ROTI--C
_SKLT--C
_STTP-C
_TCID--C
_ULTI--C
_UNVR--C

-5.242115
-4.438332

0.809079
-4.310697
-8.798036
-8.879261
-9.879950
-1.685902

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 14.79686  0.5869
Idiosyncratic random 12.41358 0.4131
Weighted Statistics
R-squared 0.052832 Mean dependent var 7.095752
Adjusted R-squared 0.018390 S.D. dependent var 12.36381
S.E. of regression 12.24960 Sum squared resid 16505.79
F-statistic 1.533930 Durbin-Watson stat 1.789991
Prob(F-statistic) 0.197326
Unweighted Statistics

R-squared 0.062038 Mean dependent var 20.20009
Sum squared resid 37286.46 Durbin-Watson stat 0.792384
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Uji Hausman — Random

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PANEL

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.112924 4 0.8922

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random  Var(Diff) Prob.
X1? -1.141271  -1.058440  0.179358  0.8449
X2? -0.947688  -1.290682  0.254309  0.4964
X37? -1.600276  -1.314624  0.126745  0.4223
X47? 1.575401 1.446027  0.421257  0.3420

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/18/17 Time: 22:36

Sample: 2011 2015

Included observations: 5

Cross-sections included: 23

Total pool (balanced) observations: 115

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 11.22924 23.18049 0.484426 0.6293
X1? -1.141271 1.004543  -1.136109 0.2590
X2? -0.947688 1.235311 -0.767166 0.4450
X3? -1.600276 1.306959  -1.224427 0.2241
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X4? 1.575401 1.324197  1.189703  0.2374
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.658877 Mean dependent var 20.20009
Adjusted R-squared 0.558091 S.D. dependent var 18.67371
S.E. of regression 12.41358  Akaike info criterion 8.077430
Sum squared resid 13560.54 Schwarz criterion 8.721892
Log likelihood -437.4522 Hannan-Quinn criter. 8.339014
F-statistic 6.537366 Durbin-Watson stat 2.172781
Prob(F-statistic) 0.000000

Hasil dari Uji Hausman di atas dapat dilihat memiliki nilai probabilitas sebesar

0,8922, lebih besar dari alpha 0,05 (0,8922 < 0,05 ), maka model yang tepat

adalah menggunakan Random Effect Model bukan Fixed Effect.

Kesimpulan Pemilihan Model:

1. Berdasarkan uji Chow, nilai sig Chi square = 0,000 (p < 0,05) maka Fixed

lebih baik dari commond.

2. Berdasarkan uji Hausman, nilai sig Chi square = 0,8922 (p < 0,05) maka

Random, lebih baik dari Fixed.

3. Model yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Random.
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Hasil Pemilihan Model Menggunakan Random Effect

Dependent Variable: Y?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/18/17 Time: 22:39

Sample: 2011 2015

Included observations: 5

Cross-sections included: 23

Total pool (balanced) observations: 115

Swamy and Arora estimator of component variances

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 16.72004  20.54495  0.813827  0.4175
X1? -1.058440 0910906 -1.161965  0.2478
X2? -1.290682 1.127689  -1.144537  0.2549
X3? -1.314624  1.257536 -1.045396  0.2981
X4? 1.446027  1.154227 1.252809  0.2129

Random Effects

(Cross)

_ADES--C 5.634515

_AISA--C -4.405718

_CEKA--C -8.669311

_DLTA--C 11.57443

_DVLA--C -4.010595

_GGRM--C -9.705537

_HMSP--C 38.13077

_ICBP--C -3.366926

_INDF--C -8.331823

_KAEF--C -4.845402

_KICI--C -0.176973

_KLBF--C -3.255071

_MBTO--C -10.46940

_MERK--C 10.14116

_MLBI--C 34.18110
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_MYOR--C
_PYFA--C
_ROTI--C
_SKLT--C
_STTP--C
_TCID--C
_ULTI-C
_UNVR--C

-5.242115
-4.438332

0.809079
-4.310697
-8.798036
-8.879261
-9.879950
-1.685902

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 14.79686 0.5869
Idiosyncratic random 12.41358 0.4131
Weighted Statistics
R-squared 0.052832 Mean dependent var 7.095752
Adjusted R-squared 0.018390 S.D. dependent var 12.36381
S.E. of regression 12.24960 Sum squared resid 16505.79
F-statistic 1.533930 Durbin-Watson stat 1.789991
Prob(F-statistic) 0.197326
Unweighted Statistics

R-squared 0.062038 Mean dependent var 20.20009
Sum squared resid 37286.46 Durbin-Watson stat 0.792384

Kesimpulan akhir:

Uji F

X], Xz, X3, X4 > P= 0,1973 (p > 0,05); Xl, Xz, X3, Xa tidak berpengaruh

terhadap Y.
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Uji t

Xy =>» p=0,2478 (p > 0,05); X tidak berpengaruh terhadap Y.
X2 = p=0,2549 (p > 0,05); X2 tidak berpengaruh terhadap Y.
X3 =» p=0,2981 (p > 0,05); X3 tidak berpengaruh terhadap Y.

X4 =2 p=0,2129 (p > 0,05); X4 tidak berpengaruh terhadap Y.
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Uji Heteroskedastisitas

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Method
Entered Removed
1 X4, X2, X3, X;" .|Enter

a. All requested variables entered.

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square
Square the Estimate
1 2277 052 017 13.93961

a. Predictors: (Constant), X4, X2, X3, Xi

b. Dependent Variable: abs

ANOVA®
Sum of
Model df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 1163.611 4 290.903 1.497 208°
Residual 21374.393 110 194313
Total 22538.004 114

43277

a. Predictors: (Constant), Xa, X2, X3, Xi

b. Dependent Variable: abs
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 19.893 14.195 1.401 .164
x1 -.824 712 -.126 -1.156 250
X2 -1.266 .880 -.140 -1.439 153
x3 .037 1.184 .003 031 975
x4 489 .825 .064 .592 .555

a. Dependent Variable:

abs
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Uji Multikolinieritas

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model

Tolerance VIF
1 xl1 731 1.368
x2 905 1.105
X3 980 1.020
x4 737 1.356

a. Dependent Variable: y
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Uji Normalitas EVIEWS

32
: Series: RESID
28 | r— Sample 1 115
] Observations 115
24
Mean 5.56e-15
20 Median -3.945286
! Maximum 93.64537
Minimum -22.61290
Std. Dev. 17.97923
Skewness 2.732459
Kurtosis 11.93846
Jarque-Bera  525.9397
Probability 0.000000
0 - =t

——t
-20 -10
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