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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh free cash flow dan
keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham dengan set kesempatan
investasi sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian ini adalah 13 perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama kurun waktu tahun 2010-2014.
Teknik analisis yang digunakan adalah Moderated Regression Analysis (MRA)
dengan menggunakan program Eviews 8. Salah satu teori yang digunakan dalam
penelitian inin adalah teori keagenan. Hasil dari penelitian ini bahwa pada
pengujian secara parsial, free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai pemegang saham, keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai
pemegang saham, variabel moderasi set kesempatan investasi memperlemah
hubungan free cash flow terhadap nilai pemegang saham dan variabel moderasi
set kesempatan investasi memperlemah hubungan keputusan pendanaan terhadap
nilai pemegang saham.

Kata kunci: free cash flow, keputusan pendanaan, set kesempatan investasi, nilai
pemegang saham, agency theory.
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Abstract

This research was conducted to analyze the influence of free cash flow and
funding decisions on shareholder value with a set of investment opportunities as a
moderating variable. The sample in this study is 13 companies listed in Jakarta
Islamic Index (JI1) along of the years 2010-2014. The analysis technique used
Moderated Regression Analysis (MRA) using Eviews 8. The results of this study
indicate that in partial test, free cash flow influences positive significant on
sharehoder value, funding decisions isn’t influences on shareholder value,
moderation variable investment opportunity set debilitation influences of free
cash flow on shareholder value and, moderation variable investment opportunity
set debilitation influences of funding decision on shareholder value.

Keywords: free cash flow, financing decisions, investment opportunity set,
shareholder value, agency theory
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (Telkom) mencatat nilai
kapitalisasi pasar di bursa saham media februari 2015 menembus angka
Rp300,4 triliun. Kinerja itu tumbuh 7,3% dibandingkan dengan oktober 2014
sebesar Rp280 triliun. Data perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia pada
15 Februari 2015, kapitalisasi pasar operator telekomunikasi lainnya seperti
PT Indosat Tbk hanya mencapai Rp21,2 triliun sedangkan PT XL Axiata Tbk
sebesar Rp44,4 triliun'. Kinerja dan nilai kapitaisasi pasar Telkom yang naik
dari dari waktu ke waktu menunjukkan nilai perusahaan dalam keadaan baik.

Tahun 2011, sisa hutang PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS)
kian menyusut sekitar US$644,5 juta, setelah diselesaikannya kewajiban
kepada Standard Chartered Bank (SCB) dengan total mencapai US$246,5
juta. Hutang dibayar dengan menggunakan kas internal. PGAS terkenal
memiliki kas berlimpah. Dana menganggur (free cash flow) saat ini mencapai
US$500 juta. BUMN ini melakukan percepatan pembayaran atas pinjaman
sindikasi kepada SCB senilai US$246,5 juta dengan perincian besaran pokok
utang senilai US$244,44 juta dan bunga sebesar US$2,07 juta’. Dengan Free
Cash Flow (FCF) tinggi PGAS dapat melakukan hal-hal positif pada

perusahaan seperti membayar hutang perusahaan.

! Investor Daily, TLKM: Telkom Catat Kenaikan Kapitalisasi Pasar Menjadi Rp300,4 Triliun,
https://akses.ksei.co.id, diakses pada hari rabu 11 november 2015, pukul 13.30 WIB.

Amalia  Putri  Hasniawati, Kas melimpah, utang PGAS kian  menyusut,
http://investasi.kontan.co.id, diakses pada hari rabu, 11 november 2015, pukul 13.30 WIB.
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Perusahaan yang mengalami kemajuan dari waktu ke waktu seperti
Telkom dan PGAS selalu menarik perhatian para investor. Investor juga
memperhatikan kebijakan-kebijakan yang diambil oleh manajer berkaitan
dengan keuntungan bagi dirinya. Tujuan utama perusahaan adalah
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dengan cara meningkatkan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi mengisyaratkan perusahaan
melakukan kinerja dengan baik. Kinerja yang baik akan meningkatkan harga
saham perusahaan, begitu juga dengan dividen dibagi kepada pemilik
perusahaan juga akan meningkat yang tersirat dalam nilai pemegang saham.

Nilai pemegang saham (shareholder value) adalah imbalan yang
diperoleh pemegang saham atas pembelian saham perusahaan. Imbalan bisa
berasal dari pembayaran dividen dan apresiasi kapital atas nilai saham
perusahaan yang tercermin dari tingginya harga saham. Jika investor
menyukai dividen maka otomatis akan dibayarkan pada akhir tahun. Dividen
ini juga dapat di investasikan lagi pada perusahaan sebagai laba ditahan dan
menjadi sumber dana internal perusahaan. Jika investor berharap dari nilai
saham (harga saham yang tinggi) maka akan mendapatkan keuntungan dari
jual beli saham.

Dalam perjalanan mewujudkan perusahaan dengan nilai pemegang
saham tinggi terkadang terbentur oleh pihak berkepentingan. Pemegang
saham, kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang memiliki perbedaan
kepentingan dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pemegang saham
akan cenderung memaksimalkan nilai saham dan memaksa manajer untuk

bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui pengawasan yang



mereka lakukan. Manajer juga memiliki dorongan untuk mengejar
kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak tertutup kemungkinan para
manajer melakukan investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat
memaksimalkan nilai pemegang saham (Arieska dan Gunawan, 2011: 14).
Masalah kepentingan ini sudah menjadi masalah klasik dalam dunia bisnis
pada perusahaan atau biasa disebut dengan konflik keagenan (Agency
Problem).

Masalah keagenan dapat disebabkan oleh keberadaan free cash flow.
Pemegang saham menginginkan sisa dana tersebut dibagikan untuk
meningkatkan kesejahteraannya sementara manajer berkeinginan dana yang
ada digunakan untuk memperbesar perusahaan melebihi ukuran optimalnya
sehingga mereka tetap melakukan investasi meskipun investasi tersebut
memberikan net present value (NPV) negatif (Arieska dan Gunawan, 2011:
14). Free cash flow dalam hal ini adalah free cash flow yang terdapat pada
akhir periode, dimana free cash flow bisa dialokasikan kepada pemegang
saham atau di investasikan kembali pada perusahaan untuk keperluan
perusahaan.

Free cash flow juga dapat digunakan untuk pemborosan dalam
operasi perusahaan, seperti untuk kompensasi karyawan yang tinggi
menguntungkan manajer tetapi merugikan pemegang saham, padahal
seharusnya digunakan untuk peningkatan dividen atau pembelian kembali
saham perusahaan. Tindakan manajer tersebut memberikan dampak terhadap

penurunan nilai pemegang saham (Zulkarnain, 2009: 3). Pemegang saham



menginginkan supaya dana yang tersisa dibagikan untuk tujuan perusahaan
yaitu mensejahterakan pemegang saham.

Investasi tidak terlepas dari pendanaan, jika investasi didanai dengan
sumber dana internal maka akan mempengaruhi besarnya dividen sedangkan
jika investasi didanai dengan sumber dana eksternal akan mempengaruhi
besarnya hutang. Sumber dana internal bisa berasal dari laba ditahan dan
modal sendiri, sedangkan sumber dana eksternal bisa berasal dari hutang dan
penerbitan surat berharga.

Hutang merupakan suatu mekanisme lain yang dapat digunakan
untuk mengurangi atau mengontrol konflik keagenan (Indahningrum dan
Handayani, 2009: 190). Hutang dapat mengendalikan manajer untuk
mengurangi tindakan menguntungkan diri sendiri dan Kinerja perusahaan
menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan akan
meningkat. Pemegang saham lebih menyukai pendanaan perusahaan berasal
dari hutang daripada free cash flow, sedangkan manajer perusahaan tidak
menyukai pendanaan berasal dari hutang karena risiko terhadap perusahaan
yang timbul dari hutang.

Set kesempatan investasi merupakan alternatif kebijakan yang akan
diambil perusahaan berkenaan dengan kelangsungan perusahaan tersebut.
Kebijakan yang diambil manajemen pada masa sekarang akan berdampak
pada perusahaan pada masa mendatang. Set kesempatan investasi yang
ditopang oleh sumber daya manusia sangat menentukan keberhasilan
perusahaan. Jadi, keleluasaan dalam pemilihan langkah dan wawasan dari

manajer sangat dibutuhkan.



Penelitian tentang nilai pemegang saham, free cash flow, keputusan
pendanaan dan set kesempatan investasi sudah banyak dilakukan dan hasilnya
tidak konsisten. Suatu penelitian menghasilkan, aliran kas bebas positif tidak
berpengaruh terhadap nilai pemegang saham, aliran kas bebas negatif
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pemegang saham, aliran kas
bebas, dividen dan leverage berpengaruh postif signifikan terhadap nilai
pemegang saham (Sasongko, Achsani, Sembel & Kusumastanto, 2012: 80).

Selanjutnya, suatu penelitian menyatakan, arus kas dari aktivitas
operasi, arus kas dari aktivitas investasi, arus kas dari aktivitas pendanaan
tidak berpengaruh terhadap return saham, dan laba akuntansi berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham (Yocelyn dan Christiawan, 2012:
89).

Kemudian ada penelitian menghasilkan, aliran kas bebas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai pemegang saham,
keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan nilai
pemegang saham, set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh
positif aliran kas bebas terhadap nilai pemegang saham, set kesempatan
investasi dapat memoderasi pengaruh positif keputusan pendanaan terhadap
nilai pemegang saham (Arieska dan Gunawan, 2011: 22).

Penelitian tentang set kesempatan investasi sebagai variabel
moderasi sudah pernah dilakukan dengan menghasilkan hasil yang tidak
konsisten dan beragam. Set kesempatan investasi mempunyai peranan
penting dalam kebijakan keuangan perusahaan. Kebijakan keuangan

menyangkut kebijakan tentang hutang, penggunaan free cash flow,



pembagian dividen sangat diperhatikan investor dan menjadi  bahan
pertimbangan dalam melakukan investasi karena aspek-aspek ini berada
dilaporan keuangan. Jadi penelitian ini ingin menguji ulang penelitian yang
sudah dilakukan dengan menggunakan beberapa perbedaaan.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu sampel
penelitian sebelumnya merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005-2009, penelitian ini mengunakan
sampel perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks tahun 2010-2014.
Peneliti memilih perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII)
karena perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index merupakan
perusahaan-perusahaan pilihan yang memenuhi standar saham syari’ah
seperti dalam fatwa Majelis Ulama Indonesia (MUI).

Perusahaan dalam Jakarta Islamic Index berjumlah 30 dalam satu
periode dan setiap akhir periode akan dilakukan mekanisme penentuan
apakah perusahaan masih layak terdaftar di Jakarta Islamic Index atau harus
di ganti dengan perusahaan lain. Alasan lainnya Jakarta Islamic Index
mendapat pengawasan dari dua pengawas sekaligus yakni Dewan Syariah
Nasional (DSN) serta Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Sehingga diharapkan
kinerja anggota Jakarta Islamic Index dapat lebih maksimal dan dapat
memberikan gambaran yang lebih lengkap.

Selain  itu, penelitian sebelumnya Keputusan pendanaan
menggunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER), penelitian ini

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). Penggunaan DAR dalam penelitian



ini ingin mengetahui apakah menghasilkan hasil yang sama dengan peneltian
sebelumnya karena nilai total ekuitas dan total aset berbeda.

Lebih lanjut, penelitian sebelumnya menggunakan teknik analisis
regresi berganda atau Ordinary Least Square (OLS), sedangkan pada
penelitian ini menggunakan regresi data panel. Regresi data panel lebih
beragam daripada regresi berganda biasa. Regresi data panel menggunakan
tiga estimasi yaitu fixed effect, common effect dan random effect. Jadi harus
melakukan ketiga estimasi dan memilih hasil yang paling baik dari estimasi
diatas setelah melakukan uji Chow, uji Haussman serta uji Lagrange
Multipler (LM).

Penelitian ini ingin menguji dan menganalisis pengaruh secara
langsung free cash flow dan keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang
saham. Setelah mengatahui apakah terdapat pengaruh langsung free cash flow
dan keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham, peneliti mencoba
menguji apakah set kesempatan investasi mempunyai peran memperkuat
hubungan langsung free cash flow dan keputusan pendanaan terhadap nilai
pemegang saham.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, free cash flow, keputusan
pendanaan, set kesempatan investasi dan nilai pemegang saham perlu
mendapatkan perhatian khusus. Nilai ataupun angka yang tertera menunjukan
Kinerja suatu perusahaan dan juga merupakan alat ukur bagi investor maupun
calon investor. Free cash flow, keputusan pendanaan, set kesempatan
investasi dan nilai pemegang saham yang tinggi menandakan perusahaan

dalam keadaan baik dan berada dalam jalur berkembang. Keadaan yang baik



akan selalu menarik minat investor maupun calon investor terhadap
perusahaan. Maka dari itu peneliti tertarik melakukan penelitian dengan
judul:  PENGARUH FREE CASH FLOW DAN KEPUTUSAN
PENDANAAN TERHADAP NILAI PEMEGANG SAHAM DENGAN SET
KESEMPATAN INVESTASI SEBAGAI VARIABEL MODERASI.

Dalam penelitian ini menggunakan variabel dependen adalah nilai
pemegang saham dengan proksi shareholders values (SHV) yang merupakan
imbalan yang diterima pemegang saham dengan pendekatan dividen.
Sedangkan untuk variabel independen, peneliti menggunakan dua variabel
yaitu free cash flow dan keputusan pendanaan. Free cash flow diproksikan
dengan FCF, sedangkan keputusan pendanaan diproksikan dengan DAR yaitu
jumlah utang dibagi total aset. VVariabel moderasi dalam penelitian ini adalah
set kesempatan investasi dengan proksi menggunakan market to book value of
equity (MVEBVE). Dasar pemikiran MVEBVE adalah perkiraan MVEBVE
mencerminkan pasar menilai return investasi dimasa depan akan lebih besar
dari return yang diharapkan dari ekuitasnya. Hubungan variabel di atas
memiliki hubungan yang dapat diterangkan dengan berbagai teori. Salah
satunya adalah teori keagenan dimana perusahaan memberikan amanah
kepada manajer untuk menjalankan sebuah perusahaan.

. Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah dalam penelitian adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana free cash flow secara parsial berpengaruh terhadap nilai

pemegang saham di Jakarta Islamic Indeks?



2. Bagaimana keputusan pendanaan secara parsial berpengaruh terhadap
nilai pemegang saham di Jakarta Islamic Indeks?

3. Bagaimana set kesempatan investasi dapat memperkuat hubungan positif
antara free cash flow dan nilai pemegang saham di Jakarta Islamic
Indeks?

4. Bagaimana set kesempatan investasi dapat memperkuat hubungan positif
antara keputusan pendanaan dan nilai pemegang saham di Jakarta Islamic
Indeks?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menguji pengaruh free cash flow secara parsial terhadap nilai
pemegang saham di Jakarta Islamic Indeks,

2. Untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan secara parsial terhadap
nilai pemegang saham di Jakarta Islamic Indeks,

3. Untuk menganalisis peran set kesempatan investasi memperkuat
hubungan antara free cash flow dan nilai pemegang saham di Jakarta
Islamic Indeks,

4. Untuk menganalisis peran set kesempatan investasi memperkuat
hubungan antara keputusan pendanaan dan nilai pemegang saham di
Jakarta Islamic Indeks.

D. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Manfaat akademis



10

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi
pengembangan pemikiran ilmu ekonomi Islam, serta keuangan Islam
pada khususnya, memperkuat penelitian sebelumnya dan menjadi
referensi untuk penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi dan
pengetahuan bagi pelaku pasar modal. Pelaku pasar modal dapat berupa
calon investor guna melihat calon emitennya berdasarkan free cash flow,
keputusan pendanaan, set kesempatan investasi. Menjadi bahan yang
dapat digunakan sebagai pertimbangan perusahaan untuk membuat
kebijakan dalam pengambilan keputusan oleh pihak manajerial.

3. Manfaat Kontribusi Kebijakan

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi untuk
meningkatkan nilai pemegang saham perusahaan berdasarkan free cash
flow, keputusan pendanaan, set kesempatan investasi dan menjadi bahan
pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi.

E. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan memberikan gambaran alur berpikir
penyusun mulai awal penelitian hingga akhir penelitian. Sistematika
penelitian ini terdiri dari lima bab bahasan sebagai berikut :
Bab pertama, bagian ini berupa pendahuluan. Bagian pendahuluan
ini merupakan gambaran umum penulisan penelitian ini. Pendahuluan terdiri
dari latar belakang yang menjelaskan mengapa penelitian ini dilakukan,

pokok masalah yang akan dibahas dalam penelitian, tujuan dan kegunaan
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penelitian yang merupakan gambaran tujuan yang ingin dicapai oleh
penyusun baik berupa manfaat secara akademik, manfaat praktis maupun
kontribusi kebijakan, serta sistematika pembahasan yang merupakan
gambaran secara singkat alur penyusunan penelitian ini.

Bab kedua dalam penelitian ini berupa landasan teori dari
penelitian yang akan dilakukan. Bab kedua ini terdiri dari beberapa sub bab,
antara lain : telaah pustaka berisikan kutipan-kutipan hasil dari beberapa
penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini, kerangka teori memuat
hubungan anatar variabel berdasarkan teori, landasan teori sendiri menjadi
acuan dalam pengembangan dalam pembahasan penelitian yang akan
dilakukan serta pengembangan hipotesis yang akan diteliti selanjutnya.

Bab ketiga berisi mengenai paparan metode penelitian yang akan
digunakan dalam penelitian ini. Metode penelitian tersebut akan menjelaskan
mulai dari jenis penelitian apa yang akan dilakukan, sampel, populasi, teknik
pengumpulan data, hingga teknik analisis apa yang akan digunakan dalam
penelitian ini.

Bab keempat terdiri dari uraian analisis dari hasil penelitian yang
telah dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dan pembahasan
lebih lanjut dari hasil penelitian tersebut.

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan yang
menjadi jawaban dari pokok masalah dalam penelitian ini, keterbatasan
penelitian yang berisi kekurangan penyusun dalam melakukan penelitian ini
serta saran yang diberikan penyusun untuk penelitian selanjutnya yang

berkaitan dengan penelitian ini.



BAB V

SIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan peneltian yang telah dilakukan dengan menggunakan

alat analisis Eviews 8, maka berikut adalah hasil penelitian yang telah

dilakukan:

1.

Secara parsial diketahui bahwa free cash flow berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai pemegang saham. Hasil pengujian menghasilkan
nilai koefisien beta sebesar 4.169561 dengan nilai signifikansi sebesar
0.0328 atau lebih kecil dari 0.05. Hal ini dapat diartikan apabila free cash
flow meningkat 1 satuan maka akan meningkatkan nilai pemegang saham
sebesar 4.169561 satuan. Pengaruh free cash flow terhadap nilai
pemegang saham dikarenakan perusahaaan yang mempunyai nilai free
cash flow yang tinggi mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan tinggi,
kinerja perusahaan tinggi akan meningkatkan nilai pemegang saham
yang diwujudkan dalam bentuk return, dividen maupun laba ditahan.
Jadi penelitian ini menerima Ha;.

Secara parsial diketahui bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap nilai pemegang saham. Hasil pengujian menghasilkan nilai
koefisien beta sebesar -3.000905 dengan nilai signifikansi sebesar 0.1689
atau lebih besar dari 0.05. Hal ini dapat diartikan apabila keputusan
pendanaan meningkat 1 satuan maka akan tidak akan berpengaruh

terhadap nilai pemegang saham. Tidak bengaruhnya keputusan
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pendanaan terhadap nilai pemegang saham dikarenakan besar kecilnya
hutang yang dimiliki perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor
karena investor lebih memperhatikan bagaimana kinerja pihak
manajemen perusahaan dalam menggunakan dana hutang dengan efektif
dan efisien untuk mencapai peningkatan nilai perusahaan. Kinerja
manajemen serta nilai perusahaan yang baik menurut investor akan lebih
berdampak pada nilai pemegang saham. Jadi penelitian ini menerima Ho.
Pengaruh Set kesempatan investasi dalam hal memediasi hubungan free
cash flow terhadap nilai pemegang saham diketahui bahwa set
kesempatan investasi bisa dijadikan sebagai variabel moderasi. Dalam
pegujian variabel moderasi menggunakan metode MRA dengan uji
interaksi free cash flow dan set kesempatan investasi menghasilkan
konstanta sebesar -1.603651 dan nilai signifikansi sebesar 0.0059yang
lebih kecil dari 0.05. Dengan adanya set kesempatan invesatasi
manajemen menggunakan free cash flow untuk set kesempatan investasi,
akan tetapi karena kinerja perusahaan yang kurang produktif serta
kurangnya pengawasan nilai pemegang saham semakin mengecil. Jadi
penelitian ini menerima Hogs.

Pengaruh set kesempatan investasi dalam hal memoderasi hubungan
keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham diketahui bahwa
set kesempatan investasi bisa dijadikan sebagai variabel moderasi akan
tetapi arahnya negatif. Dalam pegujian variabel moderasi menggunakan
metode MRA dengan uji interaksi keputusan pendanaan dan set

kesempatan investasi menghasilkan konstanta sebesar -0.750629 dan
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nilai signifikansi sebesar 0.012 yang lebih kecil dari 0.05. Set
kesempatan investasi memperlemah hubungan keputusan pendanaan
terhadap nilai pemegang saham karena set kesempatan investasi tidak
dapat meminimalkan risiko dari hutang. Hutang membuat manajer
perusahan memprioritaskan untuk melunasi hutang baru memikirkan
pemegang saham serta faktor kepercayaan dari kreditor dani investor.
Jadi penelitian ini menerima Hoj.
B. Implikasi

1. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi penelitian
yang akan datang mengenai hubungan antara aliran kas bebas, keputusan
pendanaan, nilai pemegang saham dan set kesempatan investasi, serta
diharapkan mampu menjadi rujukan dalam penelitian yang berkaitan
dengan tema yang dibahas dalam penelitian ini.

2. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi dan pengetahuan
bagi pelaku pasar modal. Pelaku pasar modal dapat berupa calon investor
guna melihat calon emitennya berdasarkan tingkat aliran kas bebas,
keputusan pendanaan, nilai pemegang saham dan set kesempatan
investasi maupun bagi perusahaan emiten JII sebagai bahan pertimbangan
guna meningkatkan kinerja perusahaan.

C. Saran-saran
Adapun beberapa saran bagi peneliti selanjtnya yang berkaitang

dengan topik adalah sebagai berikut:
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. Diharapkan pada penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai pemegang saham dapat memasukkan variabel lain
yang belum dimasukkan kedalam penelitian ini.

. Bisa menggunakan variabel lain untuk mengukur proksi set kesemptan
investasi seperti menggunakan proksi berdsarkan investasi,

. Melakukan penelitian terhadap jenis industri tertentu sehingga didapatkan
suatu hasil penelitian yang lebih jelas mengenai faktor yang
mempengaruhi nilai pemegang saham dalam suatu bidang industri,

. Menggunakan objek penelitian selain JIl seperti ISSI, BEI atau DES,
sehingga hasil penelitian pada topik yang sama dapat menghasilkan hasil

yang lebih lengkap.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Terjemahan Ayat Al-Qur’an

No

Halaman

Nama Surat

Terjemahan

1

25

Al-Muzzamil:20

...dan yang lain berjalan di bumi mencari
sebagian karunia Allah

2

26

Al- Bagarah:275

...Dan Allah telah menghalalkan jual beli
dan mengharamkan riba...

28

Al-lIsra™:27

Sesungguhnya para pemboros itu adalah
saudara-saudara setan dan setan itu
adalah sangat ingkar kepada Tuhannya

30

Al- Bagarah:282

Hai orang-orang yang beriman, apabila
kamu bermu'amalah tidak secara tunai
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah
kamu menuliskannya. Dan hendaknya
seorang penulis diantara kamu menulisnya
dengan benar (adil)...

34

Al Hasyr: 18

Hai orang-orang  yang beriman,
bertagwalah kepada Allah dan hendaklah
setiap diri memperhatikan apa yang telah
diperbuatnya untuk hari esok, dan
bertagwalah kepada Allah, sesungguhnya
Allah Maha Mengetahui apa yang kamu
kerjakan




Data Input

No| Perusahaan | SHV FCF MVEBVE| DAR | FCF.MVEBVE | DAR.MVEBVE
1| _AALI-2010 | 3,87254| 0,176957981 | 5,72104 ]0,1518] 1,012383687 0,868453872
2 | AALI-2011]2,52298] 0,111274296 | 4,05546 ]0,1743] 0,451268458 0,706866678
3| _AALI-2012 | 1,74375] -0,001693583 | 3,31245 ]0,2460] -0,00560991 0,8148627
41 AALI-2013]1,95535] 0,019160086 | 3,84950 ]0,3138] 0,073756749 1,2079731
5| AALI-2014 | 1,41985] -0,030440887 | 3,22599 ]0,3622] -0,098201998 1,168453578
6 | _ASII-2010 |1,43578] -0,019768529 | 3,75560 | 0,4834| -0,074242688 1,81545704
7| _ASII-2011 | 1,18449] 0,004289815 | 3,39778 ]0,5112] 0,014575848 1,736945136
8 | _ASII-2012 |1,15084 ] -0,002781527 | 3,33558 | 0,5073] -0,009278005 1,692139734
9| _ASII-2013 | 0,79022] 0,060515715 | 2,59249 ]0,5038] 0,156886387 1,306096462
10| _ASII-2014 | 0,76377 | 0,022878545 | 2,49820 |0,4902] 0,05715518 1,22461764
11] _ASRI-2010 | 0,66547 | 0,095967993 | 2,37752 |0,5170] 0,228165824 1,22917784
121 _ASRI-2011 | 0,90389] 0,051168963 | 2,94846 ]0,5361] 0,15086964 1,580669406
13| _ASRI-2012 | 0,67238 ] -0,113936825| 2,49149 ]0,5921] -0,283872461 1,475211229
141 _ASRI-2013 | 0,21606 | -0,11165939 | 1,58466 | 0,6305| -0,176942168 0,99912813
15] _ASRI-2014 ] 0,27370] -0,065967211| 1,72706 |0,6236] -0,113929331 1,076994616
16] _CPIN-2010 | 3,94691 ] 0,450924535 | 6,74003 ] 0,3124] 3,039244895 2,105585372
171 _CPIN-2011 | 3,28499 | -0,058083487 | 5,69608 | 0,3005| -0,330848188 1,71167204
18] _CPIN-2012 | 2,98965 ] -0,010148397 | 5,51516 | 0,3379] -0,055970031 1,863572564
19] _CPIN-2013 | 4,63415] -0,009468993 | 8,32185 ] 0,3671] -0,078799537 3,054951135
20] CPIN-2014 ] 2,61555] -0,160440397 | 5,98632 ] 0,4755] -0,960447559 2,84649516
211 _INCO-2010 | 8,83682 | 0,328230076 | 1,25218 ]0,2972] 0,411003136 0,372147896
22| _INCO-2011 | 1,85700] 0,190486594 | 3,54157 10,3900 0,674621606 1,3812123
23] _INCO-2012 | 1,48284] 0,096922094 | 3,00971 ]0,3717] 0,291707397 1,118709207
241 _INCO-2013 | 1,66601 ] 0,208030795 | 3,21698 | 0,3446] 0,669230908 1,108571308
25] _INCO-2014 | 4,45956 | 0,204111919 | 6,83052 |0,3134] 1,394190544 2,140684968
26] _INTP-2010 | 2,97393] 0,192504105 | 4,48986 | 0,1478] 0,864316482 0,663601308
271 _INTP-2011 | 2,59105] 0,186172167 | 3,98914 ]0,2000] 0,742666838 0,797828
28] _INTP-2012 | 2,77849| 0,20724298 | 4,25587 ]0,1600] 0,881999179 0,6809392
29] _INTP-2013 | 1,90350 ) 0,128310219 | 3,20418 ]0,1364] 0,411129038 0,437050152
30§ _INTP-2014 | 2,32807 | 0,067466609 | 3,71320 ]0,1420] 0,250517012 0,5272744
31] _KLBF-2010] 3,87275] 0,145325338 | 5,71856 ] 0,3459] 0,831051662 1,978049904
32| KLBF-201110,13707| 0,10175775 | 1,05988 |0,4266] 0,107851004 0,452144808
33| _KLBF-201210,50235] 0,048949045 | 7,30188 ]0,4399] 0,357420052 3,212097012
34| KLBF-2013]4,52691| 0,003977 6,89343 ]0,5348] 0,027415173 3,686606364
35] _KLBF-2014]6,23869] 0,131911129 | 8,76150 ]0,4257] 1,155739357 3,72977055




No| Perusahaan | SHV FCF MVEBVE| DAR | FCF.MVEBVE | DAR.MVEBVE
36] LPKR-2010] 0,40125] -0,036722254 | 1,78816 | 0,491 | -0,065665265 0,877987
37] LPKR-2011] 0,31887] -0,099962698 | 151708 ]0,4847] -0,151651411 0,735329
38| LPKR-2012] 0,46674] -0,016687442 | 2,01199 ]0,5388] -0,033574967 1,08406
39] LPKR-2013]0,217991] -0,084952077 ] 1,48126 | 0,547 | -0,125836113 0,810249
40] LPKR-20140,15606| 0,010139283 | 1,66031 ]0,5329] 0,016834353 0,884779
411 _LSIP-2010 | 1,49457] 0,175329452 | 1,92516 ]0,1811] 0,337537248 0,348646476
42| _LSIP-2011 | 1,40050 0,193682319 | 2,62893 ]0,1402] 0,509177258 0,368575986
43| _LSIP-2012 | 1,246441 0,051680421 | 2,49893 ]0,1685] 0,129145756 0,421069705
441 _LSIP-2013 | 0,82115] -0,012401196 | 1,99011 ]0,1710] -0,024679744 0,34030881
45] _LSIP-2014 ] 0,65521] 0,035689173 | 1,78557 ]0,1660] 0,063725516 0,29640462
46| PTBA-2010] 5,32393 ] 0,193820055 | 8,20956 ]0,2616] 1591177371 2,147620896
47| _PTBA-2011] 2,76772 | 0,268946615 | 4,89780 |0,2910] 1,31724673 1,4252598
48] PTBA-2012]2,04961] 0,081055114 | 4,06748 ]0,3320] 0,329690053 1,35040336
49] _PTBA-2013] 1,25241] 0,062266194 | 2,93663 | 0,3533] 0,182852774 1,037511379
50| PTBA-2014| 1,24934] -0,003996011 | 3,13426 ]0,4146] -0,012524536 1,299464196
51]_SMGR-2010] 3,60167 | 0,103269042 | 4,61730 ]0,2200] 0,476824148 1,015806
52| SMGR-2011] 3,45424] 0,00613246 | 4,64697 ]0,2567] 0,028497359 1,192877199
53] _SMGR-2012] 3,53716 | 0,030760692 | 5,17563 ] 0,3166] 0,159205958 1,638604458
541 _SMGR-2013] 2,72566 | 0,109504455 | 3,84934 ]0,2920] 0,42151988 1,12400728
55] SMGR-2014 2,80028 ] 0,111904018 | 3,84325 ]0,2714] 0,430075117 1,04305805
56| TLKM-2010] 0,99459] 0,111844658 | 2,77182 ]0,4387] 0,310013261 1,215997434
57]_TLKM-2011} 0,73450] 0,155724183 | 2,24125 ]0,4083] 0,349016826 0,915102375
58] TLKM-2012] 0,95468 | 0,14932342 | 2,58740 ]0,3986] 0,386359418 1,03133764
59| _TLKM-2013f 1,02265] 0,108416503 | 2,69641 ]0,3949] 0,292335343 1,064812309
60| TLKM-2014§1,93521] 0,092182121 | 3,26588 | 0,3887| 0,301055747 1,269447556
61] _UNTR-2010] 2,44575] -0,040580872 | 550170 | 0,4567| -0,223263785 2,51262639
62| UNTR-20111,52423] 0,059760967 | 3,57364 ]0,4078] 0,213564181 1,457330392
63| UNTR-2012]0,81874] 0,00366395 | 2,27450 ]0,3579] 0,008333654 0,81404355
64] UNTR-2013]0,61406] 0,152063629 | 1,98807 ]0,3785] 0,302313139 0,752484495
65] UNTR-2014]0,43358 | 0,097554766 | 1,67764 ]0,3602| 0,163661778 0,604285928




Data Output

Hasil Regresi Data Panel Pengaruh Parsial

Model Common Effect

Dependent Variable: SHV?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/06/16 Time: 12:58

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 65

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 2.476173 0.687871 3.599765 0.0006
FCF? 5.273282 1.940436 2.717575 0.0085
DAR? -2.346564 1.603192 -1.463683 0.1483
R-squared 0.228251 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.203356 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.466723 Akaike info criterion 3.648993
Sum squared resid 133.3791 Schwarz criterion 3.749349
Log likelihood -115.5923 Hannan-Quinn criter. 3.688590
F-statistic 9.168488 Durbin-Watson stat 0.966421
Prob(F-statistic) 0.000325
Model Fixed Effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled Least Squares
Date: 03/06/16 Time: 12:58
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.635771 1.683360 2.159829 0.0356
FCF? 3.033413 2.208024 1.373813 0.1756
DAR? -5.100211 4.367725 -1.167704 0.2485
Fixed Effects (Cross)
_AALI—C -0.226756
_ASII—C -0.064343
_ASRI—C -0.044441
_CPIN—C 1.558731
_INCO—C 1.152449
_INTP—C -0.793047
_KLBF—C 1.374195
_LPKR—C -0.538755
_LSIP—C -1.938181
_PTBA—C 0.213172
_SMGR—C 0.752564
_TLKM—C -0.812196



_UNTR—C -0.633392

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.538891 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.409781 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.262474  Akaike info criterion 3.503198
Sum squared resid 79.69206 Schwarz criterion 4.004980
Log likelihood -98.85394 Hannan-Quinn criter. 3.701183
F-statistic 4.173874 Durbin-Watson stat 1.529626
Prob(F-statistic) 0.000088
Model Random Effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/06/16 Time: 13:12
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 2.793218 0.899404 3.105631 0.0029
FCF? 4.169561 1.909369 2.183738 0.0328
DAR? -3.000905 2.155867 -1.391971 0.1689
Random Effects (Cross)
_AALI—C 0.019771
_ASII—C -0.192507
_ASRI—C -0.261420
_CPIN—C 1.082526
_INCO—C 0.704068
_INTP—C -0.310026
_KLBF—C 0.816171
_LPKR—C -0.496380
_LSIP—C -1.044434
_PTBA—C 0.152296
_SMGR—C 0.638257
_TLKM—C -0.650846
_UNTR—C -0.457476
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.816642 0.2950
Idiosyncratic random 1.262474 0.7050
Weighted Statistics
R-squared 0.170478 Mean dependent var 1.142759
Adjusted R-squared 0.143719 S.D. dependent var 1.356136
S.E. of regression 1.254907 Sum squared resid 97.63701
F-statistic 6.370925 Durbin-Watson stat 1.285186

\Y



Prob(F-statistic) 0.003046

Unweighted Statistics

R-squared 0.223988 Mean dependent var 2.009479
Sum squared resid 134.1158 Durbin-Watson stat 0.935622
Uji hausmann
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: OLAHDATAOP
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.258931 2 0.5329
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FCF? 3.033413 4.169561 1.229683 0.3056
DAR? -5.100211 -3.000905 14.429257 0.5805
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: SHV?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/06/16 Time: 12:43
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.635771 1.683360 2.159829 0.0356
FCF? 3.033413 2.208024 1.373813 0.1756
DAR? -5.100211 4.367725 -1.167704 0.2485
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.538891 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.409781 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.262474  Akaike info criterion 3.503198
Sum squared resid 79.69206 Schwarz criterion 4.004980
Log likelihood -98.85394 Hannan-Quinn criter. 3.701183
F-statistic 4.173874 Durbin-Watson stat 1.529626
Prob(F-statistic) 0.000088

VI



Hasil Regresi Data Panel dengan variabel independen MRA FCF

Model Common Effect

Dependent Variable: SHV?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/06/16 Time: 14:35

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 65

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.796396 0.341555 -2.331676 0.0230
FCF? 11.67396 2.615489 4.463393 0.0000
MVEBVE? 0.663389 0.086280 7.688814 0.0000
FCFMVEBVE? -1.603651 0.562438 -2.851247 0.0059
R-squared 0.601245 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.581635 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.062903 Akaike info criterion 3.019448
Sum squared resid 68.91553 Schwarz criterion 3.153257
Log likelihood -94.13207 Hannan-Quinn criter. 3.072244
F-statistic 30.65877 Durbin-Watson stat 1.563415
Prob(F-statistic) 0.000000
Model Fixed Effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled Least Squares
Date: 03/06/16 Time: 14:36
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
© -0.812547 0.560254 -1.450319 0.1533
FCF? 12.69576 3.792613 3.347498 0.0016
MVEBVE? 0.665446 0.140715 4.729025 0.0000
FCFMVEBVE? -1.819626 0.715665 -2.542567 0.0142
Fixed Effects (Cross)
_AALI—C 0.254573
_ASII—C -0.308496
_ASRI—C 0.173170
_CPIN—C 0.060203
_INCO—C 0.739707
_INTP—C -0.126198
_KLBF—C -0.283705
_LPKR—C 0.447377
_LSIP—C -0.263045
_PTBA—C -0.040990
_SMGR—C 0.724427
_TLKM—C -0.835693

Vil



_UNTR—C -0.541329

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.675882 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.576663 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.069200 Akaike info criterion 3.181439
Sum squared resid 56.01625 Schwarz criterion 3.716673
Log likelihood -87.39678 Hannan-Quinn criter. 3.392623
F-statistic 6.811981 Durbin-Watson stat 1.911350
Prob(F-statistic) 0.000000
Model Random effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/06/16 Time: 14:36
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o -0.797457 0.357603 -2.230008 0.0294
FCF? 11.75118 2.697729 4.355952 0.0001
MVEBVE? 0.663690 0.089649 7.403166 0.0000
FCFMVEBVE? -1.622264 0.573921 -2.826635 0.0064
Random Effects (Cross)
_AALI--C 0.026517
_ASII--C -0.034139
_ASRI--C 0.015608
_CPIN--C 0.003612
_INCO--C 0.086487
_INTP--C -0.012172
_KLBF--C -0.033382
_LPKR--C 0.044529
_LSIP--C -0.025261
_PTBA--C -0.007530
_SMGR--C 0.079510
_TLKM--C -0.087014
_UNTR--C -0.056765
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.167744 0.0240
Idiosyncratic random 1.069200 0.9760
Weighted Statistics
R-squared 0.588051 Mean dependent var 1.896183
Adjusted R-squared 0.567791 S.D. dependent var 1.600288

Vil



S.E. of regression 1.052071 Sum squared resid 67.51810
F-statistic 29.02547 Durbin-Watson stat 1.594385
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.601236 Mean dependent var 2.009479
Sum squared resid 68.91708 Durbin-Watson stat 1.562020
Uji hausmaan
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: DATA
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.061194 3 0.7864
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FCF? 12.695761 11.751177 7.106169 0.7231
MVEBVE? 0.665446 0.663690 0.011764 0.9871
FCFMVEBVE? -1.819626 -1.622264 0.182792 0.6444
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: SHV?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/06/16 Time: 14:36
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.812547 0.560254 -1.450319 0.1533
FCF? 12.69576 3.792613 3.347498 0.0016
MVEBVE? 0.665446 0.140715 4.729025 0.0000
FCFMVEBVE? -1.819626 0.715665 -2.542567 0.0142
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.675882 Mean dependent var 2.009479
Adjusted R-squared 0.576663 S.D. dependent var 1.643296
S.E. of regression 1.069200 Akaike info criterion 3.181439
Sum squared resid 56.01625 Schwarz criterion 3.716673
Log likelihood -87.39678 Hannan-Quinn criter. 3.392623
F-statistic 6.811981 Durbin-Watson stat 1.911350
Prob(F-statistic) 0.000000

IX



Hasil Regresi Data Panel MRA dengan Variabel independen DAR

Model Common Effect

Dependent Variable: SHV?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 03/06/16 Time: 14:38

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 65

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.701830 0.218107 -3.217826 0.0021
DAR? 0.400182 0.458660 0.872502 0.3864
MVEBVE? 0.950845 0.053686 17.71119 0.0000
DARMVEBVE? -0.888007 0.130752 -6.791509 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.986708 Mean dependent var 6.440024
Adjusted R-squared 0.986055 S.D. dependent var 6.579387
S.E. of regression 0.746613 Sum squared resid 34.00328
F-statistic 1509.441 Durbin-Watson stat 1.121192
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.463391 Mean dependent var 2.009479
Sum squared resid 92.74052 Durbin-Watson stat 1.364135
Model Fixed Effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Date: 03/06/16 Time: 14:38
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Linear estimation after one-step weighting matrix
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.228650 0.618663 -0.369587 0.7133
DAR? -0.387689 1.568306 -0.247203 0.8058
MVEBVE? 0.907887 0.115181 7.882257 0.0000
DARMVEBVE? -0.750629 0.284886 -2.634838 0.0112
Fixed Effects (Cross)
_AALI—C -0.317495
_ASII—C -0.174447
_ASRI—C -0.066075
_CPIN—C -0.256827
_INCO—C 1.699861



_INTP—C -0.297390

_KLBF—C 0.013883
_LPKR—C -0.134517
LSIP—C -0.283440
_PTBA—C -0.245561
_SMGR—C 0.441799
_TLKM—C -0.123177
_UNTR—C -0.256613

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.982184 Mean dependent var 5.446911
Adjusted R-squared 0.976731 S.D. dependent var 4.973004
S.E. of regression 0.641220 Sum squared resid 20.14697
F-statistic 180.0937 Durbin-Watson stat 1.822306
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.587519 Mean dependent var 2.009479
Sum squared resid 71.28775 Durbin-Watson stat 1.773569
Model Random Effect
Dependent Variable: SHV?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/06/16 Time: 14:39
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.518029 1.210557 1.253993 0.2146
DAR? -3.950655 2.934778 -1.346151 0.1832
MVEBVE? 0.465104 0.311560 1.492826 0.1406
DARMVEBVE? 0.160647 0.796097 0.201793 0.8407
Random Effects (Cross)
_AALI--C -0.093406
_ASII--C -0.065197
_ASRI—C 0.028789
_CPIN—C 0.007357
_INCO—C 0.594778
_INTP—C -0.112197
_KLBF—C 0.024937
_LPKR—C -0.030395
_LSIp—C -0.291809
_PTBA—C -0.028743
_SMGR--C 0.190454
_TLKM--C -0.081364
_UNTR--C -0.143202

Xl



Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.380694 0.1020
Idiosyncratic random 1.129438 0.8980
Weighted Statistics
R-squared 0.446078 Mean dependent var 1.604729
Adjusted R-squared 0.418836 S.D. dependent var 1.496411
S.E. of regression 1.140776  Sum squared resid 79.38353
F-statistic 16.37463 Durbin-Watson stat 1.464125
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.498260 Mean dependent var 2.009479
Sum squared resid 86.71412 Durbin-Watson stat 1.340352
Uji hausmann
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: DATA
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.230776 3 0.2376
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DAR? -14.726760 -3.950655 37.281270 0.0776
MVEBVE? -0.132460 0.465104 0.112098 0.0743
DARMVEBVE? 1.552306 0.160647 0.804877 0.1209
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: SHV?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/06/16 Time: 14:54
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 65
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.827124 2.588378 2.251264 0.0289
DAR? -14.72676 6.774525 -2.173844 0.0346
MVEBVE? -0.132460 0.457348 -0.289626 0.7733
DARMVEBVE? 1.552306 1.199437 1.294196 0.2017

X1



Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.638332
Adjusted R-squared 0.527618
S.E. of regression 1.129438
Sum squared resid 62.50593
Log likelihood -90.95942
F-statistic 5.765565
Prob(F-statistic) 0.000001

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

2.009479
1.643296
3.291059
3.826293
3.502243
1.738910

Xl



Persamaan Data Panel Pengaruh Parsial Uji LM

Tabel Uji LM

Tabel jumlah rata-rata kuadrat residual

_AALI _ASIl- | _ASRI- | CPIN- | INCO- | INTP- | KLBF- | LPKR- |_LSIP- | PTBA- | SMGR- | TLKM- | UNTR-
2010|0,819426 |0,198181 (-1,1036 [-0,17405 |5,327196 |-0,17055 (1,441912 |-0,72911 |-1,4812 (2,439551 |1,097175 |-1,04193 |1,255248
2011(-0,13097 (-0,11474 |-0,58412 (1,82025 |-0,7085 |[-0,39755 |-1,87466 |-0,49279 |-1,76803 |-0,44383 |1,548092 |-1,60475 |-0,31015
2012|-0,14624 |-0,12025 |0,186429 |1,359897 |-0,63221 |-0,41508 |-1,19969 |-0,65711 |-1,10686 |-0,07493 |1,6417 -1,37358 (-0,83692
2013|0,114493 |-0,82287 (-0,19179 |3,069334 |-1,09854 |-0,92922 (3,284708 |-0,52664 |-1,18837 |-0,72307 |0,357236 (-1,09858 |-1,77581
2014|-0,04587 |-0,68276 |-0,39129 |2,101216 |1,642461 |-0,17066 |4,065845 |-1,1231 |-1,61963 |-0,23288 |0,370863 |-0,11496 [-1,71179

rata2 0,122168 [-0,30849 |-0,41687 |1,63533 |0,90608 |-0,41661 |1,143624 |-0,70575 |-1,43282 |0,192969 |1,003013 |-1,04676 |-0,67589
rata2 kuad0,014925 (0,095165 |0,173784 |2,674303 |0,820981 (0,173565 |1,307875 |0,498081 |2,052966 |0,037237 [1,006035 |1,095702 |0,456821
jumlah rata-rata kuadrat 10,39251634

Tabel Residual Kuadrat

_AALI _ASII- _ASRI- _CPIN- |_INCO- |_INTP- | _KLBF- |_LPKR- |_LSIP- _PTBA- | SMGR- | _TLKM- |_UNTR-
2010 0,67146| 0,039276| 1,217923| 0,030293| 28,37902| 0,029087| 2,079111| 0,531606| 2,193958| 5,951408| 1,203792( 1,085625| 1,575646
2011| 0,017152| 0,013165| 0,341194| 3,313311| 0,501975| 0,158045( 3,514334| 0,242844| 3,125916| 0,196988| 2,396589| 2,575216| 0,096193
2012| 0,021385| 0,014461| 0,034756| 1,849319| 0,399692( 0,172294( 1,439259( 0,431789| 1,225144| 0,005614| 2,695178| 1,886713| 0,700432
2013| 0,013109| 0,677115| 0,036784| 9,420809| 1,206794| 0,863445| 10,78931| 0,277345| 1,412212| 0,522828| 0,127618| 1,206868| 3,15351
2014| 0,002104| 0,466164| 0,153109| 4,415108| 2,697678( 0,029125( 16,5311( 1,261345| 2,623208| 0,054231| 0,13754| 0,013215| 2,930239

kuadrres| 0,72521| 1,210181| 1,783766| 19,02884| 33,18516| 1,251996| 34,35311| 2,744928| 10,58044| 6,73107| 6,560716( 6,767637| 8,456021
sum residual kuadr 133,3790723

XV




Persamaan Data Panel MRA dengan variabel independen FCF Uji LM

Tabel jumlah rata-rata kuadrat residual

_AALI | _ASIl- | ASRI- | CPIN- | INCO- | INTP- | KLBF- | LPKR- | LSIP- | PTBA- | SMGR- | TLKM- | UNTR-
2010]0,431372 |-0,14753 [-0,86978 |-0,11814 |5,629895 |-0,06942 (0,511712 (0,33479 |-0,49166 |0,963241 |0,894102 (-0,85633 |-0,29192
2011(0,053695 |(-0,29987 |-0,61109 |0,450169 |-0,83792 |-0,24129 |-0,78461 |1,032616 |-0,9916 |-0,7123 (1,141998 |(-1,21414 |-0,40525
2012]0,353478 |-0,24796 (0,69081 [0,156066 |-0,38104 |-0,25334 |-3,54349 (0,06937 |-0,01114 |-0,26984 |0,796312 (-1,08899 (0,076849
2013]0,092637 |-0,58808 [0,980963 |-0,1059 |-1,02703 |-0,2643 |0,747818 [0,821664 |0,402522 |-0,33298 |0,366067 |-0,76657 |-1,19879
2014(0,274044 |-0,27254 |0,511779 |-0,22656 |0,577666 |0,27531 |1,536282 |-0,24034 |-0,04736 |-0,00693 (0,430434 (-0,02828 |(-0,75935

rata2 0,241045 |-0,31119 |0,140536 (0,031126 |0,792314 |-0,11061 |-0,30646 (0,403619 (-0,22785 |-0,07176 |0,725783 |-0,79086 [-0,51569
rata2 kuad0,058103 |0,096842 |0,01975 |0,000969 |0,627762 |0,012234 |0,093916 |0,162908 |0,051915 |0,00515 |0,52676 |0,625461 |0,265937
jumlah rata-rata kuadrat 2,489605208
Tabel Residual Kuadrat
tahun | AALL | _ASI- | _ASRI- | CPIN- | INCO- | INTP- | KLBF- | LPKR- | LSIP- | PTBA- | SMGR- | TLKM- | UNTR-
2010| 0,186082| 0,021765| 0,756521| 0,013957| 31,69572| 0,004819( 0,261849| 0,112085| 0,24173| 0,927834| 0,799418| 0,733293| 0,085216
2011( 0,002883| 0,089921| 0,373433| 0,202652| 0,702105| 0,058222| 0,615608| 1,066296| 0,983278| 0,507368| 1,304158| 1,474138| 0,164229
2012| 0,124947] 0,061483| 0,477219| 0,024357| 0,145191| 0,06418( 12,55634| 0,004812| 0,000124( 0,072814| 0,634113| 1,185891| 0,005906
2013| 0,008582| 0,345838| 0,962289( 0,011215| 1,054796| 0,069856| 0,559232( 0,675132| 0,162024| 0,110877( 0,134005| 0,587627| 1,437091
2014 0,0751| 0,074277( 0,261918| 0,05133( 0,333698| 0,075796( 2,360163| 0,057765( 0,002243| 4,81E-05( 0,185274 0,0008| 0,576606
jumlah 0,397593| 0,593284| 2,831381( 0,303511| 33,93151| 0,272872( 16,35319| 1,91609| 1,389399| 1,618941( 3,056968| 3,981749| 2,269048
sum residual kuadr 68,91553485

XV




Persamaan Data Panel MRA dengan variabel independen DAR Uji LM

Tabel jumlah rata-rata kuadrat residual

_AALI | _ASIl- | ASRI- | CPIN- | INCO- | INTP- | KLBF- | LPKR- | LSIP- | PTBA- | SMGR- | TLKM- | UNTR-
2010{-0,155 -0,01469 |-0,00873 [-0,01522 (8,559557 [-0,06326 |0,755216 |-0,01401 |0,602999 |0,022158 |0,727168 |-0,0349 |-0,03522
2011(-0,07335 |-0,0066 |-0,0087 |-0,02955 |0,261802 |0,128268 |0,061909 |0,037201 |-0,12618 |-0,03831 |0,69408 |-0,04553 |-0,04099
2012|-0,07889 |-0,01933 (0,07824 |-0,03294 |0,167577 |-0,0257 |-3,06245 |0,002515 |-0,12134 (-0,04979 |0,646164 |-0,04738 |-0,06248
2013|-0,05599 |-0,01479 (0,046042 (-0,0109 |0,155508 |-0,10783 |1,733873 |0,011979 |-0,13554 (-0,05811 |0,648639 |-0,05186 |-0,05771
2014(-0,05309 |-0,0185 |0,040189 |-0,03726 |0,442152 |-0,08938 |1,751398 |-0,14837 |-0,14398 |-0,04101 (0,665409 (0,503423 (-0,0673

rata2 -0,08326 (-0,01478 (0,029409 (-0,02517 (1,917319 (-0,03158 (0,247989 (-0,02214 |(0,015191 [-0,03301 |0,676292 |0,064751 |-0,05274

rata2 kuaq0,006933 |0,000219 |0,000865 |0,000634 (3,676113 [0,000997 (0,061499 |0,00049 |0,000231 |0,00109 |0,457371 [0,004193 |0,002781

jumlah rata-rata kuadrat 4,206481532

Tabel Residual Kuadrat

_AALI _ASII- _ASRI- | CPIN- | INCO- | _INTP- | KLBF- | LPKR- |_LSIP- _PTBA- | SMGR- | TLKM- | UNTR-
2010| 0,024027| 0,000216| 7,62E-05| 0,000232| 73,26602| 0,004002| 0,570352| 0,000196( 0,363608( 0,000491| 0,528773| 0,001218| 0,00124
2011| 0,00538| 4,35E-05| 7,57E-05| 0,000873| 0,06854| 0,016453| 0,003833| 0,001384( 0,015922( 0,001468| 0,481747| 0,002073| 0,00168
2012| 0,006223| 0,000374| 0,006121| 0,001085| 0,028082| 0,000661 9,3786| 6,32E-06| 0,014724| 0,00248| 0,417528| 0,002245( 0,003903
2013| 0,003134| 0,000219| 0,00212| 0,000119| 0,024183| 0,011627| 3,006314| 0,000143| 0,018371| 0,003376| 0,420732| 0,002689| 0,003331
2014| 0,002818| 0,000342| 0,001615| 0,001388| 0,195499| 0,007989| 3,067396( 0,022015| 0,02073| 0,001682| 0,44277| 0,253434| 0,004529

jumlah 0,041583| 0,001194| 0,010008| 0,003697| 73,58232( 0,040731| 16,02649| 0,023745| 0,433355| 0,009496| 2,291549| 0,261659| 0,014684

sum residual kuadr 92,74051801

XVI




Table: Chi-Square Probabilities

The areas given across the top are the areas to the right of the critical value. To look up
an area on the left, subtract it from one, and then look it up (ie: 0.05 on the left is 0.95
on the right)

[df][0.995 ][ 0.99 ][0.975][ 0.95 || 0.90 ][ 0.10 ][ 0.05 [[0.025]] 0.01 |[0.005 ]|
[1]-= ]~ Jlo.001 Jj0.004 J[0.016 ]2.706 |3.841 |[5.024 |l6.635 |7.879 |
[2][0.010 [j0.020 j0.051 ]0.103 Jj0.211 ][4.605 |5.991 |[7.378 ][9.210 [10.597]
[3]0.072 ][0.115 [[0.216 ]0.352 ][0.584 [6.251 |[7.815 ][9.348 [[11.345]12.83§]
[4]0.207 ][0.297 [j0.484 J0.711 ][1.064 [[7.779 ]9.488 ][11.143][13.277]14.860]
[5]/0.412 J0.554 ][0.831 1.145 [[1.610 ]|9.236 |11.070]12.833][15.086]16.750)
16]0.676 ][0.872 |[1.237 |1.635 |[2.204 |[10.645|12.592][14.449]16.812|18.54§
[7]/0.989 ][1.239 [1.690 |2.167 |[2.833 |12.017)14.067|[16.013]18.475|20.278]
[8]1.344 |[1.646 [[2.180 |2.733 |[3.490 [[13.362]15.507][17.535]20.090]21.958]
[9]1.735 ][2.088 [[2.700 |[3.325 |[4.168 |14.684]16.919][19.023]21.66623.589)
[10]2.156 |[2.558 [3.247 |[3.940 ][4.865 |[15.987]18.307][20.483]23.209|25.188]
[11]2.603 [[3.053 |[3.816 |4.575 [[5.578 |[17.275]19.675]21.920][24.72526.757]
12]3.074 |[3.571 [4.404 |5.226 |[6.304 |[18.549|21.026][23.337]26.217]28.300)
113]3.565 |[4.107 |[5.009 |5.892 |[7.042 [19.812|22.362][24.736]27.688]29.819)
[14]4.075 ][4.660 [[5.629 |6.571 |[7.790 [21.064]23.685][26.119]29.141]31.319)
[15]4.601 |[5.229 [l6.262 |[7.261 |[8.547 [[22.307]24.996][27.488][30.57832.801]
[16]5.142 |[5.812 [[6.908 |[7.962 ][9.312 [[23.542|26.296][28.845]32.000]34.267]
[17]5.697 [6.408 ||7.564 |)8.672 [[10.085][24.769|27.587][30.191][33.409]35.718]
[18]6.265 |[7.015 [8.231 ]9.390 |[10.865]25.989|28.869][31.526]34.80537.156]
|19]6.844 |[7.633 [8.907 ]10.117][11.651]27.204]30.144|[32.852)36.191)38.582)
[20]7.434 |[8.260 [[9.591 |10.851][12.443(28.412]31.410]34.170][37.56639.997]
[21])8.034 |[8.897 ][10.283]11.591][13.240][29.615[32.671][35.479][38.932]41.401]
[22]8.643 [[9.542 ][10.982]12.338][14.041][30.813][33.924/36.781][40.289]42.796]
[23]9.260 [[10.196][11.689/13.091][14.848|[32.007)35.172][38.076][41.638]44.181]
[24]0.886 [[10.856][12.401]13.848][15.659][33.196)[36.415][39.364][42.980]45.559)
[25]10.520][11.524]13.120]14.611][16.473]34.382][37.652][40.646]44.314] 46.928
[26]11.160][12.198][13.844]15.379][17.292][35.563][38.885][41.923][45.642]48.290)
[27]11.808][12.879][14.573]16.151]18.114]|36.741]40.113][43.195][46.963]49.645]
[28]12.461][13.565][15.308]16.928][18.939][37.91641.337][44.461][48.278]50.993]
[29]13.121[14.256][16.047]17.708][19.768][39.08742.557][45.722][49.588]52.336]
[30/23.787][14.953|[16.791]18.493][20.599][40.256]43.773][46.979][50.892|53.6 72|
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