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PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN RASIO PASAR TERHADAP
KEPUTUSAN INVESTASI DENGAN HERDING BEHAVIOUR SEBAGAI
PEMODERASI

ABSTRAK

Fenomena pertumbuhan perusahaan manufaktur mengalami kondisi yang
cukup baik. Hal ini tidak terlepas dari peran investor dan manajer keuangan yang
mengelola dana perusahaan. Pembahasan mengenai isu tersebut penting
diperhatikan karena terkait dengan adanya peran manajer keuangan dan investor
dalam mengambil keputusan dan keputusan yang diambil terkadang tidak
berlandaskan pikiran yang rasional tetapi diindikasikan terdapat aspek psikologis
yang dapat membuat keputusan tersebut tidak rasional karena pada dasarnya
manusia memiliki rasa takut menyesal apabila melakukan kesalahan. Penelitian
ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal
dan rasio pasar terhadap keputusan investasi serta pengaruh herding behaviour
yang dapat memoderasi hubungan tersebut.Variabel independen penelitian ini
adalah struktur modal, rasio pasar. Variabel moderasi penelitian ini adalah
herding behaviour, sedangkan variabel dependen penelitian ini adalah keputusan
investasi.

Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan purposive
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 21 sampel perusahaan dari 62
perusahaan yang tercatat sebagai Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 5
tahun yaitu dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014. Metode analisis yang
digunakan adalah metode regresi data panel dan metode moderation regression
analysis.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi begitu juga dengan herding behaviour
tidak mampu memoderasi hubungan tersebut. Hal ini dikarenakan bahwa
perusahaan telah menerapkan shariah complient dalam penentuan struktur
modalnya dan investor tidak menjadikan struktur modal sebagai pertimbangan
utama dalam menentukan keputusan berinvestasinya. Sedangkan rasio pasar
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dan herding behaviour dapat
memoderasi hubungan keduanya.

Kata Kunci : Keputusan investasi, Struktur modal, Rasio pasar, Herding
Behaviour



!«:3!(:3 Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta  FM-UINSK-BM-05-03/RO

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI

Hal  : Skripsi Saudari Fitra Nur Uswatun Khasanah

Kepada

Yth. Bapak Dekan Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga

Di Yogyakarta.

Assalamu’alaikum Wr. Wb.

Setelah membaca, meneliti dan mengoreksi serta menyarankan perbaikan
seperlunya, maka kami berpendapat bahwa skripsi saudara:

Nama : Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM : 12390074
Judul Skripsi : “Pengaruh Struktur Modal dan Rasio Pasar Terhadap

Keputusan Investasi Dengan Herding Behaviour
Sebagai Pemoderasi”

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam jurusan
Keuangan Syariah Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai
salah satu syarat untuk memperoleh gelar sarjana strata satu dalam Ilmu Ekonomi
I[slam.

Dengan ini kami mengharapkan agar skripsi saudari tersebut dapat segera
dimunaqosyahkan. Untuk itu kami ucapkan terima kasih.

Wassalamu alaikum Wr. Wh.

Yogyakarta, 22 Sya’ban 1437 H
18 Mei 2016 M

Pembimbing 1

R

Dr. Misnen Ardianv ah. S.E.. ML.Si., Ak., CA.
NIP. 19710929 200003 1 001

v



N Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta  FM-UINSK-BM-05-03/RO

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI

Hal  : Skripsi Saudari Fitra Nur Uswatun Khasanah

Kepada
Yth. Bapak Dekan Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga
Di Yogyakarta.

a

Assalamu’alailum Wr. Wb.

Setelah membaca, meneliti dan mengoreksi serta menyarankan perbaikan
seperlunya, maka kami berpendapat bahwa skripsi saudara:

Nama : Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM : 12390074
Judul Skripsi . “Pengaruh Struktur Modal Dan Rasio Pasar

Terhadap Keputusan Investasi Dengan Herding
Behaviour Sebagai Pemoderasi”

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam jurusan
Keuangan Syariah Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai
salah satu syarat untuk memperoleh gelar sarjana strata satu dalam Ilmu Ekonomi
Islam.

Dengan ini kami mengharapkan agar skripsi saudari tersebut dapat segera
dimunaqosyahkan. Untuk itu kami ucapkan terima kasih.

Wassalanmu alailoum Wr. Wb.

Yogyakarta, 22 Sya’ban 1437 H
18 Mei 2016 M

mbing 11

Kurnia Rahma ' Abadi, S.E, M.M
NIP. 1978W00604 1002




o Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta FM—UINSKBM—OS—GIS/RO

PENGESAHAN SKRIPSY
Nomor : B-740/Un.02/DEB/PP.05.3/06/2016

Skripsi/Tugas Akhir dengan judul

“Pengaruh Struktur Modal Dan Rasio Pasar Terhadap Keputusan Investasi
Dengan Herding Behaviour Sebagai Pemoderasi”

Nama : Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM : 12390074

Telah dimunaqasyahkan pada . 02 Juni 2016

Nilat Munaqasyah - A-

Dan dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta.

TIM MUNAQASYAH :

Ketug, Sidang

il

Dr. Mispen Ardi vsvah, SE. M.Si., Ak.,CA.
NIP. 19710929 200003 1 001

Penguji [ Pengup 11
~ K
e ihs °
e Sunarsih, SE./M.Si. Drs. Akhmad Yusuf Khoiruddin, S.E., M.Si.
NIP. 19740911 199903 2 001 NIPI 19661119 199203 1 002

Yog,yakarta 13 Jum ’7016

56102 199403 1 002

5 ]
BT v
N2, 19680

Vi



SURAT PERNYATAAN

Assalamu’alaikum Wr. Wb.

Yang bertanda tangan di bawah ini, saya:

Nama : Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM : 12390074
Jurusan/Prodi : Keuangan Syariah / Ekonomi dan Bisnis Islam

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal Dan
Rasio Pasar Terhadap Keputusan Investasi Dengan Herding Behaviour
Sebagai Pemoderasi ” adalah benar-benar merupakan hasil karya penulis sendiri,
bukan duplikasi ataupun saduran dari karya orang lain, kecuali pada bagian yang
telah dirujuk dan disebut dalam bodynote atau daftar pustaka. Apabila di lain
waktu terbukti adanya penyimpangan dalam karya ini, maka tanggung jawab
sepenuhnya ada pada penulis.

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi, dan dipergunakan

sebagaimana perlunya
Wassalamu’alaikum Wr. Wh..

Yogyakarta, 18 Mei 2016

Penyusun

VETERAI |

Fitra Nur Uswatun Khasanah

NIM. 12390074

Vil



HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
TUGAS AKHIR UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK

Sebagai civitas akademik Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta,
saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama : Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM : 12390074

Jurusan/Program Studi : Keuangan Syariah

Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam
Jenis Karya . Skripsi

demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta Hak Bebas Royalti
Noneksklusif (Non-exclusive Royalty-Free Right) atas karya ilmiah saya yang
berjudul:

“Pengaruh Struktur Modal Dan Rasio Pasar Terhadap Keputusan Investasi

Dengan Herding Behaviour Sebagai Pemoderasi”

beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti
Noneksklusif ini Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta berhak
menyimpan, mengalihmedia/formatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data
(database), merawat, dan memublikasikan tugas akhir saya selama tetap
mencantumkan nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik Hak

Cipta.
Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.
Dibuat di : Yogyakarta

Pada Tanggal : 6 Juni 2016
Yang menyatakan

( Fitra Nur Uswatun Khasanah )

viii



MOTTO

Where there is a will, there is a way. Keep believe and keep try.

Jika kamu tak tahan susahnya belajar, maka kamu harus menanggung
pahitnya kebodohan (Ali bin Abi Thalib)

Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah keadaan suatu kaum

sebelum mereka mengubah keadaan diri mereka sendiri (Ar Ra’du : 11)



HALAMAN PERSEMBAHAN

Skripsi ini saya persembahkan untuk:

“IBUKU, Waljiyem.,S.Pd dan BAPAKKU, Supardiko S.Pd.M.Pd yang tak
pernah absen dalam mendoakan anak-anaknya, selalu menjadi sandaran
ketika anak-anaknya hampir menyerah, selalu menasehati ketika anak-

anaknya menghadapi kesulitan”

“Adik-Adikku, Mukminan Arief Hidayadi dan Hervi Firdaus Fatharani yang
selalu membuat tersenyum dan tertawa bersama, berbagi bersama.

There 15 no beowtifed place other fomily.



KATA PENGANTAR

B Jgryrozes Oligly &1 W1 I OIAgE!, e ) a1 dilaney

Alhamdulillaahirabbil’aalamiin, segala puji syukur atas kehadirat Allah

SWT yang telah melimpahkan kasih sayang serta karunia-Nya kepada seluruh

makhluk ciptaan-Nya. Shalawat serta salam selalu tercurah kepada Nabi besar

Muhammad SAW beserta keluarga, sahabat, dan pengikutnya sampai akhir zaman.

Penelitian ini merupakan tugas akhir pada Program Studi Keuangan

Syariah, Fakulas Ekonomi dan Bisnis Islam, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

sebagai syarat untuk memperoleh gelar strata satu. Untuk itu, penulis dengan

segala kerendahan hati mengucapkan banyak terima kasih kepada:

1. Bapak Prof. Drs. Yudian Wahyudi, M.A., Ph.D selaku Rektor Universitas
Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta.

2. Bapak Dr. Ibnu Qizam, SE, M.Si., Ak., CA., selaku Dekan Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

3. Bapak H. M. Yazid Afandi, S.Ag., M.Ag selaku Ketua Program Studi
Keuangan Islam Fakultas Syari’ah dan Hukum UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

4. Bapak Drs. Slamet Khilmi, M.SI sebagai dosen pembimbing akademik yang
telah membimbing dan mengarahkan serta mendukung selama waktu
perkuliahan.

5. Bapak Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si. Ak.,CA dan Bapak M. Kurnia
Rahman Abadi., S.E., M.M. selaku dosen pembimbing skripsi | dan Il yang
telah membimbing, mengarahkan, memberi masukan, kritik, saran dan

motivasi dalam menyempurnakan penelitian ini.

Xi



10.

11.

12.

13.

14.

Seluruh Dosen Program Studi Keuangan Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta yang telah memberikan pengetahuan
dan wawasan untuk penulis selama menempuh pendidikan.

Seluruh pegawai dan staff TU Prodi, Jurusan, dan Fakultas di Fakultas
Syari’ah dan Hukum UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Orang tua tercinta, Ibunda Waljiyem dan Bapak Supardiko atas segala do’a,
curahan kasih sayang, dukungan, dan motivasi kehidupan yang terbaik.

Adik Adikku tercinta, Mukminan Arief Hidayadi dan Hervi Firdaus Fatharani
atas dukungan dan doanya.

Seluruh teman teman IMM yang telah memberikan support dan menularkan
semangatnya perjuangan.

Teman-teman group Wacana Kehidupan: Naili, Ina, Lia, Azma, Masrur, Fikri,
Rijal yang selalu membuat lelucon dan wacana-wacana yang tidak jelas.
Teman-teman group My Family: Dika, Ina, Leni, Shihah, Adin, Ikhsan,
Hidim, Rama, Farhan yang telah memberikan dukungannya.

Seluruh teman-teman KUI/KS angkatan 2012 yang tidak dapat disebutkan
satu-satu yang telah berjuang bersama-sama menempuh pendidikan Keuangan
Syariah di UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta serta semua yang telah membantu
dalam penyelesaian skripsi ini.

Kepada penyemangatku, yang selalu membuatku semangat ketika

mengingatnya.

xii



Semoga Allah SWT memberikan barakah atas kebaikan dan jasa-jasa
mereka semua dengan rahmat dan kebaikan yang terbaik dari-Nya. Semoga

skripsi ini dapat bermanfaat bagi yang membaca dan mempelajarinya.

Yogyakarta, 06 Juni 2016

Fitra Nur Uswatun Khasanah
NIM. 12390074

Xiii



PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri

Pendidikan dan Kebudayaan Republik

0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Indonesia Nomor:

158/1987 dan

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan

| Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< Ba’ b be

< T2 t te

& Sa’ $ es (dengan titik di atas)
d Jim j je

e Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
¢ Kha’ kh ka dan ha

3 Dal d de

3 Zal 7 zet (dengan titik di atas)
J Ra’ r er

J Zai z zet

o Sin S es

o Syin sy es dan ye
ol Sad S es (dengan titik di bawah)

Xiv




ol Dad
3 T2
b3S 73
' ‘Ain
¢ Gain
- Fa’
it Qaf
d Kaf
J Lam
p Mim
o Nun
3 Wawu
A Ha’
s Hamzah
7] Ya’

de (dengan titik di bawah)
te (dengan titik di bawah)
zet (dengan titik di bawah)
koma terbalik di atas

ge

ef

qi

ka

el

em

en

w

ha

apostrof

Ye

Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

Badaia Ditulis Muta ‘addidah
3ic Ditulis ‘iddah
Ta’ marbiitah

Semua ta’ marburah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata

tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh

kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang

XV




sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya

kecuali dikehendaki kata aslinya.

-

4aSa

e

s\l g¥) da)

ditulis

ditulis

ditulis

Hikmah

‘illah

karamah al-auliya’

Vokal Pendek dan Penerapannya

Fathah ditulis A
- Kasrah ditulis i
Dammah ditulis u
Jad Fathah ditulis fa‘ala
S8 Kasrah ditulis zukira
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

Di tengah gejolak krisis Eropa, pertumbuhan industri manufaktur di
Indonesia justru meningkat. Data Badan Pusat Statistik (BPS) yang
diumumkan Rabu (1/2) menunjukkan, pertumbuhan industri manufaktur
besar dan sedang pada triwulan 1V 2011 naik sebesar 6,02% dibandingkan
kuartal 1V 2010. Sementara untuk 2011, pertumbuhan industri manufaktur
naik 5,56% dari tahun 2010.

Pelaksana tugas (PIt) BPS, Suryamin menyatakan, kenaikan ini
disebabkan karena produksi industri logam juga mengalami kenaikan sebesar
16,26%, kendaraan bermotor naik 14,85%, serta industri kimia dan barang-
barang dari bahan kimia naik 11,93%. Sementara yang mengalami penurunan
produksi di antaranya karet dan barang dari karet dan serta barang dari pastik,
yang turun 8,57%. Sedangkan kayu dan barang-barang dari kayu turun
4,17%, serta mesin dan perlengkapannya turun 3,43% (Kontan.co.id).

Dari fenomena di atas menunjukkan bahwa pertumbuhan dari sektor
industri manufaktur cukup bagus. Hal ini didukung dengan adanya para
penanam modal atau investor yang menanamkan modalnya untuk perusahaan
terkait agar mampu mengembangkan perusahaannya dan dapat bersaing
dengan perusahaan lain.

Struktur modal dan rasio pasar merupakan alat yang digunakan oleh

para investor untuk melihat Kkinerja perusahaan dimasa lalu dan prospek



perusahaan dimasa mendatang. Informasi struktur modal yang optimal dapat
digunakan oleh manajer keuangan sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan Kkeputusan strategis, yang pada akhirnya akan turut
mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan.

Menurut Hackbarth dan Mauer (2011), struktur modal dapat
mempengaruhi  kebijakan investasi. Tingkat resiko perusahaan dalam
memenuhi kewajiban hutangnya dengan menggunakan modal sendiri juga
masih sering digunakan dalam mempertimbangkan keputusan berinvestasi.
Tingkat resiko ini diproksikan dengan rasio DER, dimana membandingkan
jumlah hutang yang dimiliki dengan jumlah ekuitas.

Saat ini telah banyak penelitian yang meneliti tentang struktur modal,
seperti yang dilakukan oleh Margaretha dan Aditya (2010), Bagus (2011),
Jaladri (2012), Meldrick (2013). Dari banyaknya penelitian tentang struktur
modal ini menandakan bahwa struktur modal masih menarik untuk diteliti lebih
lanjut.

Rasio pasar digunakan untuk membandingkan antara harga pasar
dengan nilai nominal saham atau rasio PBV. Rasio pasar mencerminkan
pandangan para investor mengenai prospek perusahaan secara menyeluruh
(Aristya dan Suryana, 2013, p. 218). Untuk perusahaan-perusahaan yang
berjalan baik, umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Apabila PBV
meningkat selanjutnya nilai PER akan meningkat.

Ada beberapa alasan mengapa investor menggunakan rasio harga

terhadap nilai buku (PBV) dalam analisis investasi: pertama, nilai buku



sifatnya relatif stabil. Bagi investor yang kurang percaya terhadap estimasi arus
kas, maka nilai buku merupakan cara paling sederhana untuk
membandingkannya. Kedua, adanya praktik akuntansi yang relatif standar
diantara perusahaan-perusahaan menyebabkan PBV dapat dibandingkan antar
berbagai perusahaan yang akhirnya dapat memberikan sinyal apakah nilai
perusahaan under atau overvaluation (Werner, 2009, p. 148). Ahmed dan
Nanda (dalam Putra, 2008, p. 83), mengatakan bahwa “PBV memiliki peran
penting sebagai suatu pertimbangan bagi investor untuk memilih saham yang
akan dibeli dan PBV juga dapat dijadikan indikator harga atau nilai saham”.
Penelitian tentang rasio pasar ini juga telah banyak dilakukan seperti
Saniman (2007), Eva (2010), Agung (2011), Diyah (2012), Oktavina (2013),
yang tentunya dengan hasil yang berbeda dan digunakan dalam variabel yang
berbeda pula. Namun dari bukti banyaknya penelitian tentang PBV,
menunjukkan bahwa rasio pasar yang menggunakan PBV masih menarik untuk

diteliti lebih lanjut.

Para Chartist (orang yang banyak melihat pada diagram pergerakan
harga masa lalu) percaya bahwa harga suatu saham sangat dipengaruhi oleh
psikologi investor terhadap variabel keuangan yang menopangnya. Informasi
yang tersedia pada saat perdagangan (pergerakan harga, volume perdagangan,
short sales dan lainnya) memberikan suatu indikasi tentang psikologis investor
dan pergerakan harga dimasa yang akan datang. Sehingga disini berlaku
asumsi bahwa pergerakan harga dapat diprediksi dalam suatu pola tertentu,
dimana tidak banyak investor yang dapat mengambil keuntungan dari pola

tersebut, dan rata-rata investor sangat dipengaruhi oleh faktor emosi daripada



rasional dalam melakukan transaksi (Werner, 2009, p. 9).

Pada perkembangannya, terkait dengan proses pengambilan keputusan
investasi, manajer perusahaan tidak benar-benar bertindak secara rasional
berkaitan dengan struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Scharfstein dan Stein (1990) tentang faktor yang mendorong manajer untuk
mengambil keputusan investasi. Bukti menunjukkan bahwa dalam keadaan
tertentu manajer cenderung meniru keputusan investasi yang dilakukan oleh
manajer lain dan mengabaikan informasi yang telah dimiliki. Tindakan yang
dilakukan oleh manajer perusahaan tersebut disebut dengan perilaku herding
(Marwan Asri, 2013, p. 116). Perilaku herding memang bukan perilaku yang
lazim terjadi, namun bukan berarti perilaku ini tidak pernah dilakukan oleh
manajer perusahaan.

Banyak teori yang menerangkan tentang struktur modal seperti teori
MM, teori pecking order, teori trade off. Namun pada kenyataannya, sulit bagi
perusahaan untuk menentukan suatu struktur modal yang baik dalam suatu
komposisi pendanaan yang tepat (Anny Laila dan Baldric, 2010, p. 32).
Weston dan Brigham 1993 (dalam Anny Laila, 2010) menyatakan bahwa
kebijakan struktur modal melibatkan trade off antara resiko dan tingkat
pengembalian. Penambahan hutang akan memperbesar risiko perusahaan tetapi
tidak sekaligus memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Resiko
yang semakin tinggi akibat membesarnya hutang cenderung menurunkan harga
saham, tetapi meningkatnya tingkat pengembalian diharapkan akan menaikkan
harga saham. Dalam penelitian ini, struktur modal akan ditempatkan sebagai

variabel independen.



Sebagian analis menganggap saham perusahaan dengan nilai rasio P/B
lebih rendah adalah investasi yang “lebih aman” karena nilai buku dianggap
“batas bawah” harga pasar. Para analis ini bisa jadi menganggap harga pasar
tidak akan jatuh dibawah nilai buku karena perusahaan selalu bisa memilih
untuk melikuidasi atau menjual asetnya sesuai dengan harga buku. Namun
pendapat ini perlu dipertanyakan. Pada kenyataannya, penafsiran yang lebih
baik mengenai rasio harga pasar terhadap nilai buku adalah sebagai tolok ukur
peluang pertumbuhan (Bodie, 2014, p. 332). Selanjutnya rasio PBV dalam
penelitian ini digunakan sebagai variabel independen.

Adapun teori yang melandasi adanya perilaku herding (herding
behaviour) ini adalah tentang Teori Herding atau pengikutan. Marwan Asri
(2013) mendefinisikan tentang perilaku herding ini sebagai perilaku
pengikutan. Menurut Shiller, 1995 (dalam Marwan Asri, 2013), teori
pengikutan ini menggambarkan situasi dimana orang melakukan sesuatu
bersama-sama dengan apa yang dilakukan oleh banyak orang lainnya. Perilaku
ini bersifat universal artinya dapat dialami oleh siapa saja, tanpa pandang bulu.
Selanjutnya perilaku herding dalam penelitian ini disebut sebagai variabel
moderasi.

Menurut Kallapur dan Trombley (1999), keputusan investasi juga
berhubungan dengan investment opportunity set (I0S) karena memberikan
alternatif untuk masa mendatang. 10S tidak dapat diobservasi secara langsung
sehingga dalam perhitungannya menggunakan proksi. Selanjutnya keputusan

investasi disebut sebagai variabel dependen.



Penelitian ini penting dilakukan karena menurut peneliti bahwa ada
hubungan antara variabel struktur modal dan keputusan investasi serta rasio
pasar dengan keputusan investasi ditambah lagi penelitian tentang herding saat
ini belum banyak diteliti, sehingga dikhawatirkan adanya pengaruh aspek
psikologis yang diabaikan, padahal aspek psikologis ini tetap memberikan
pengaruh terhadap keputusan investasi. Dari penelitian terdahulu menunjukkan
berbagai hasil mengenai struktur modal terhadap keputusan investasi seperti
penelitian yang dilakukan oleh Risa Rosalita dalam karyanya tentang
Hubungan Struktur Modal Dengan Keputusan Investasi menunjukkan hasil
penelitian bahwa DAR, LDER dan EAR berpengaruh negatif terhadap
keputusan investasi sedangkan DER dan LDAR berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi yang diproksikan dengan rasio perubahan asset tetap (Risa

Rosalita, 2014, p. 370-383).

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ana Ratmawati dan
Lailatul Amanah, hasil penelitian ini dapat dikemukakan bahwa variabel
kebijakan pendanaan yang diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi yang
diwakili oleh Rasio Tobin’s Q (Ana Ratmawati dan Lailatul Amanah, 2013, p.

150).

Selanjutnya penelitian serupa yang dilakukan oleh Putu Dina Aristya
Dewi menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan negatif bagi harga
saham dan PBV berpengaruh signifikan positif bagi harga saham perusahaan
bidang Food and Baverage di BEI tahun 2009-2011 (Putu Dina Aristya Dewi,

2013, p. 227). Penelitian ini didukung oleh Wakhid Hasan (2011) yang



menunjukkan hasil penelitiannya bahwa PBV secara parsial berpengaruh

positif terhadap retun.

Adapun penelitian tentang perilaku herding pernah dilakukan oleh
Anny Laila dan Baldric (2010) yang membuktikan terdapat perilaku herding
reputasinal dan herding informasional pada keputusan struktur modal.
Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Brown et.al
(2006) yang menunjukkan bahwa pengungkapan ramalan belanja modal
berhubungan positif dengan pengungkapan yang sama periode sebelumya
dalam perusahaan yang sama pula. Penemuan tersebut didukung pula oleh
Richard W. Sias (2004) bahwa perilaku herding terdapat pula pada investor
institusional yang mengikuti investor lain pada sekuritas yang sama sekalipun

dalam mommentum trading.

Objek penelitian dalam penelitian ini dilakukan pada Industri Dasar dan
Kimia pada tahun 2010-2014 yang terdaftar di Daftar Efek Syari’ah. Alasan
peneliti mengambil objek penelitian pada Industri Dasar dan Kimia karena
Industri Dasar dan Kimia adalah salah satu sektor di perusahaan manufaktur
dan merupakan suatu industri yang sangat penting bagi pertumbuhan
perekonomian negara. Menurut Maryam, 2013 (dalam Risa Rosalita, 2014)
pertumbuhan tertinggi dicapai kelompok industri pupuk, kimia, dan barang dari
karet sebesar 8,91%. Pada tahun 2014, jumlah seluruh emiten di sektor industri
dasar dan kimia adalah 62. Selain itu saham-saham yang ada di Daftar Efek

Syariah memiliki karakteristik sesuai dengan Syari’ah Islam.



Dalam penentuan struktur modal perusahaan akan dapat mempengaruhi
penilaian investor terhadap kinerja perusahaan. Itu sebabnya manajer
perusahaan akan sangat hati-hati dalam mengambil keputusan struktur modal
tersebut. Manajer perusahaan sebisa mungkin mempertahankan reputasi
perusahaannya agar tidak dipandang jelek oleh para investor. Sehingga
perusahaan berkesempatan untuk berekspansi lebih luas. Namun perlu diingat
juga bahwasanya para manajer perusahaan tidaklah memiliki kemampuan yang
sama dalam cara menentukan struktur modal perusahaannya. Ditambah lagi
dengan kenyataan bahwa mengoptimalkan struktur modal dengan mendasarkan
pada teori-teori struktur modal bukan suatu hal yang mudah. Selain itu juga
terdapat keterbatasan informasi, kemampuan untuk mengorganisir informasi,
waktu dan biaya. Hal tersebut mampu membuat manajer bertindak secara tidak
rasional dengan cenderung meniru keputusan struktur modal yang dimiliki
perusahaan lain yang sejenis dan dianggap memiliki reputasi yang lebih baik.
Begitu pula dengan adanya keterbatasan dan ketidakmampuan seperti yang
dijelaskan sebelumnya dapat menjadi penyebab manajer melakukan perilaku
herding dalam mengambil keputusan. Dari penelitian yang dilakukan oleh
Brown et.al (2006) tentang perilaku herding dalam pengungkapan sukarela

belanja modal dapat juga dianalogikan dalam keputusan struktur modal.

Dalam melakukan kajian investasi, analisis fundamental saja belumlah
cukup untuk dapat menguatkan keyakinan investor dalam mengambil
keputusan investasi, maka juga diperlukan adanya analisis lain dengan melihat
perbandingan antara harga saham dengan nilai bukunya (nilai sebenarnya),

salah satunya dengan menggunakan rasio pasar. Investor akan memilih



perusahaan dengan nilai PBV tinggi yang berarti mencerminkan pasar semakin

percaya dengan prospek perusahaan kedepannya.

Kegiatan valuasi ini membuktikan bahwa mencari saham yang menarik
tidaklah mudah. Berbagai model mudah digunakan, namun tantangan yang
sesungguhnya adalah mendapatkan nilai masukan yang sesuai. Melihat adanya
kesulitan dan keterbatasan yang dihadapi analis saham tersebut,
memungkinkan bahwa sebagian analis bertindak secara irrasional dalam
menilai saham perusahaan. Para analis cenderung hanya mengikuti keputusan
yang diambil oleh analis lain atau mengikuti noise pada pasar modal. Sehingga
diduga bahwa pada pasar modal Indonesia investor melakukan perilaku

herding.

Dalam penelitian ini akan digunakan beberapa teori yang dapat
menjelaskan variebel-variabel terkait seperti Teori Signalling, Teori
Kandungan Informasi dan Teori Herding. Dari penjelasan diatas menuai
pertanyaan tentang pengaruh yang disebabkan struktur modal dan rasio pasar
terhadap keputusan investasi akan berubah jika terdapat perilaku herding .
Uraian tersebut didukung dengan adanya penemuan terdahulu yang tidak
konsisten. Maka dari itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan

judul :

“Pengaruh Struktur Modal dan Rasio Pasar Terhadap Keputusan

Investasi Dengan Herding Behaviour Sebagai Variabel Pemoderasi”
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1.2. Rumusan Masalah

1.2.1.

1.2.2.

1.2.3.

1.2.4.

Bagaimana Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap
Keputusan investasi pada Industri Dasar dan Kimia?

Bagaimana Rasio pasar berpengaruh positif signifikan terhadap
terhadap Keputusan investasi pada Industri Dasar dan Kimia?
Bagaimana herding behaviour dapat memoderasi hubungan antara
struktur modal dan keputusan investasi pada Industri Dasar dan
Kimia?

Bagaimana herding behaviour dapat memoderasi hubungan antara

rasio pasar dan keputusan investasi pada Industri Dasar dan Kimia?

1.3. Tujuan

1.3.1.

1.3.2.

1.3.3.

1.3.4.

Untuk menguji adanya pengaruh struktur modal terhadap
keputusan investasi

Untuk menguji adanya pengaruh rasio pasar terhadap keputusan
investasi

Untuk mendeteksi adanya perilaku herding antara struktur modal
dan keputusan investasi.

Untuk mendeteksi adanya perilaku herding antara rasio pasar dan

keputusan investasi.
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1.4. Manfaat

1.4.1.

1.4.2.

1.4.3.

Bagi peneliti selanjutnya

Memberi khazanah ilmu pengetahuan mengenai adanya perilaku
herding pada interaksi antara penentuan struktur modal dan rasio
pasar saham perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi
baik yang dilakukandi pasar modal serta sebagai pendorong bagi
peneliti tingkat lanjutan untuk melakukan penelitian lebih baik dan
mendalam terhadap permasalahan yang sama sebagai tindak lanjut
dari penelitian ini.

Bagi praktisi

Memberikan sudut pandang positif dalam proses pengambilan
keputusan investasi dan dapat memperhitungkan faktor herding
dalam pertimbangan investasinya dengan menjadikannya sebagai
pembelajaran sosial. Sehingga diharapkan dapat
mempertimbangkan faktor risiko jangka panjang.

Bagi Akademisi

Memberikan kesempatan kepada akademisi untuk dapat menguji
relevansi teori yang telah terbangun dan diuji validitasnya
berdasarkan data dan realita yang ada. Tujuan lain bagi akademisi
juga dapat menjadikan penelitian ini sebagai referensi, informasi
dan pertimbangan bagi penelitian-penelitian berikutnya yang
berkaitan dengan struktur modal, rasio pasar, perilaku herding dan

pengambilan keputusan investasi.



12

1.5. 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
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.
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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

5.1.Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh antara struktur

modal dan rasio pasar terhadap keputusan investasi serta mendeteksi adanya
perilaku herding yang mempengaruhinya pada Industri Dasar dan Kimia
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2010-2014. Dengan
meletakkan variabel herding behaviour yang diproksikan dengan
menggunakan metode CSAD sebagai variabel moderasi, maka penelitian ini
menggunakan perhitungan Moderate Regression Analysis. Penelitian ini
menggunakan alat analisis Eviews 8, maka berikut adalah hasil penelitian
yang telah dilakukan:

5.1.1. Secara parsial diketahui bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap keputusan investasi. Hasil pengujian menunjukkan nilai
koefisien dalam keadaan minus dan nilai signifikansinya lebih besar
daripada alpha. Maka hasil tersebut membuktikan bahwa pada
Industri Dasar dan Kimia dalam menentukan struktur modal sangat
memperhatikan prinsip kehati-hatian sesuai dengan tuntunan Islam.
Sehingga penelitian ini menyatakan bahwa Ha; ditolak.

5.1.2. Secara parsial diketahui bahwa rasio pasar berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan investasi. rasio pasar digunakan untuk
melihat seberapa jauh pasar menghargai atau menilai perusahaan
tersebut. Rasio pasar yang positif menjadikan sinyal bagi investor

untuk cenderung membeli saham tersebut disebabkan bahwa investor
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5.1.4.
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percaya dengan prospek perusahaan yang bagus dimasa mendatang.
Kesempatan berinvestasi yang dapat dilakukan oleh perusahaan
menandakan bahwa perusahaan mendapatkan respon positif dari
pasar. Dari hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang sesuai maka
Haz diterima.

Hasil penelitian diperoleh bahwa herding tidak dapat memoderasi
hubungan antara struktur modal dengan keputusan investasi. Maka
penelitian yang telah dilakukan menyatakan bahwa Haz ditolak.
Pengaruh herding behaviour dalam memoderasi hubungan rasio
pasar dengan keputusan investasi digunakan metode perhitungan
MRA. Hasil yang diperoleh bahwa herding behaviour dapat
memoderasi hubungan antara rasio pasar dengan keputusan investasi

yaitu dapat memperlemah. Sehingga Ha4 dapat diterima.

5.2.Implikasi

Peneliti berharap hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi dalam

bidang keilmuan akademik. Kontribusi dan implikasi tersebut adalah

sebagai berikut :

521

Berdasarkan hasil penelitian ini, struktur modal tidak memiliki
pengaruh yang signifikan, karena secara praktiknya perusahaan
dalam penelitian ini banyak yang mengalami kerugian karena
pemahaman tentang struktur modal kurang optimal. Selain itu juga
investor tidak terlalu melihat struktur modal sebagai pertimbangan
utama dalam berinvestasi. Maka dari itu perlu peningkatan

pemahaman tentang struktur modal oleh manajer perusahaan
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maupun investor agar perusahaan dapat berkembang lebih luas lagi
dan dapat menghasilkan keuntungan yang optimal.

Dalam hasil penelitian ini ditemukan bahwa investor dalam memilih
saham perusahaan terhitung masih menggunakan nilai pasar dan
nilai buku. Tetapi dalam menganalisisnya belum tentu dilakukan atas
analisis sendiri. Maka dari itu penelitian ini dapat dijadikan sebagai
pembelajaran sosial supaya para investor tidak hanya meniru hasil
analisis dari investor lain sebab hal itu dapat mempengaruhi
kesempatan tumbuh perusahaan yang dibeli sahamnya karena jumlah
dana yang akan didapat oleh perusahaan dari pembelian saham

tersebut.

5.3.Saran

Adapun beberapa saran bagi peneliti selanjutnya yang berkaitan dengan

topik yang sama:

5.3.1

5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

Diharapkan pada penelitian selanjutnya menganai faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan investasi dapat memasukkan variabel lain
yang belum dimasukkan kedalam penelitian ini.

Dapat menggunakan proksi lain dalam mengukur variabel struktur
modal, rasio pasar, herding behaviour dan keputusan investasi.
Melakukan penelitian terhadap jenis industri selain Industri Dasar
dan Kimia sehingga didapatkan suatu hasil penelitian yang berbeda.
Regresi dengan variabel interaksi umumnya menimbulkan masalah

karena akan terjadi multikolonieritas yang tinggi antara variabel
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independen, untuk itu perlu dicari cara lain untuk menguji variabel

moderating.
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Lampiran I: Terjemahan

Al Bagarah (2) :
168

“Wahai manusia! Makanlah yang halal lagi baik yang
terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-
langkah setan, sesungguhnya setan itu musuh yang nyata
bagimu”.

Al Bagarah (2) :
170

“Dan apabila dikatakan kepada mereka, "lkutilah apa yang
telah diturunkan Allah,” mereka menjawab, "(Tidak), Kami
hanya mengikuti apa yang telah kami dapati dari nenek
moyang kami". "(Apakah mereka akan mengikuti juga),
walaupun nenek moyang mereka itu tidak mengetahui suatu
apa pun, dan tidak mendapat petunjuk?".

An Nisa (4) : 9

“Dan hendaklahtakut (kepada Allah) orang-orang yang
sekiranyamerekameninggalkanketurunan yang lemah di
belakangmereka yang merekakhawatir terhadap
(kesejahteraan) nya. Oleh sebab itu, hendaklah mereka
bertagwa kepada Allah, dan hendaklah mereka berbicara
dengan tutur kata yang benar .

Al Bagarah (2):
261

“Orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah,
kemudian tidak mengiringi apa yang dia infakkan itu dengan
menyebut-nyebutnya dan menyakiti (perasaan si penerima),
mereka memperoleh pahala di sisi Tuhan mereka. Tidak ada
rasa takut pada mereka dan mereka tidak pula bersedih hati .




Lampiran 1I: Daftar Perusahaan

Daftar Perusahaan Objek Penelitian

No Kode Nama Perusahaan

1 ALKA Alaska Industrindo Thk

2 AMFG Asahimas Flat Glass Thk

3 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk

4 BRPT Barito Pasific Tbk

5 BTON Beton Jaya Manunggal Thk

6 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
7 CTBN Citra Turbindo Tbk

8 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Thk

9 FNPI Lotte Chemical Titan Thk

10 GDST Gunawan Dianjaya Steel Thk
11 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk
12 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk
13 JPRS Jaya Pari Steel Thk

14 KIAS Keramik Alam Asri Industri Tbk
15 LION Lion Metal Works Thk

16 LMSH Lionmesh Prima Tbk

17 SMGR Semen Indonesia (persero) Thk
18 TOTO Surya Toto Indonesia Tbhk

19 TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk
20 UNIC Unggul Indah Cahaya Thk
21 YPAS Yana Prima Hasta Persada Thk

Sumber : Data diolah, 2016




Lampiran I11: Struktur Modal

STRUKTUR MODAL (DER)

PERUSAHAAN 2010 2011 2012 2013 2014

ALKA 3,081162646 | 4,322929733 | 1,6972947 | 3,054915874 | 2,87247405
AMFG 0,287441201 | 0,254239698 | 0,2679317 | 0,282051068 | 0,23040235
ARNA 1,103681875 | 0,720930397 | 0,5498464 | 0,477241049 | 0,3803259
BRPT 0,87825298 | 0,957029779 | 1,6969304 | 1,78895351 | 1,67334058
BTON 0,227344683 | 0,288636435 | 0,2820451 | 0,268834303 | 0,18765198
CPIN 0,454311389 | 0,42955762 | 0,510265 | 0,580000703 | 0,90641397
CTBN 1,41878758 | 0,694824895 | 0,8823467 | 0,816737759 | 0,77649105
DPNS 0,368549061 | 0,313743136 | 0,1859966 | 0,147451123 | 0,13891186
FPNI 1,295989538 | 1,71732069 | 2,0182477 | 1,919073805 | 1,75948345
GDST 0,664158845 | 0,311374448 | 0,467947 | 0,347218174 | 0,55623657
IGAR 0,184926704 | 0,223677622 | 0,2905187 | 0,394271178 | 0,32811977
INTP 0,171712215 | 0,153641002 | 0,1718146 | 0,157959937 | 0,16542263
JPRS 0,37032539 | 0,296103525 | 0,1470394 | 0,038671379 | 0,04311987
KIAS 2,881078011 | 0,915573468 | 0,0852983 | 0,109327482 | 0,11136901
LION 0,169167499 | 0,211067953 | 0,1658493 | 0,199102159 | 0,35155666
LMSH 0,671464809 | 0,713540911 | 0,3180975 | 0,282701576 | 0,20667648
SMGR 0,28198647 | 0,345294034 | 0,4632148 | 0,412260051 | 0,37245203
TOTO 0,729974935 | 0,761337754 | 0,6953055 | 0,686068638 | 0,64660602
TPIA 0,870602847 | 1,012015009 | 2,2117302 | 1,230079163 | 1,17630611
UNIC 0,834307342 | 0,96343102 | 0,7767274 | 0,851530967 | 0,64463754
YPAS 1,015143791 | 0,98542184 | 1,1230872 | 2,593898509 | 0,97983541

Sumber : Data diolah 2016




RASIO PASAR (PBV)

PERUSAHAAN 2010 2011 2012 2013 2014
ALKA 2,082325955 | 1,149972 | 1,018549 | 1,021131 | 1,445061
AMEG 1,365872187 | 1,325145 | 1,466044 | 1,100435 | 1,097046
ARNA 1,282353912 | 1,386471 | 4,976763 | 1,958378 | 1,750392
BRPT 1,043516639 0,5448 | 0,311128 | 0,220564 | 0,159633
BTON 0,836634455 | 0,654546 | 1,113281 | 0,713167 | 0,662847
CPIN 6,731833479 | 5,696077 | 7,32012 | 5,561633 | 5,664151
CTBN 17,67632385 | 23,4032 | 24,68298 | 23,86747 | 28,99568
DPNS 1,118150679 | 1,792359 | 0,819348 0,69656 | 0,495119
FPNI 61,50372651 | 78,66223 | 20,69871 50,8001 | 0,434409
GDST 2,031862453 | 1,419156 | 1,116878 | 0,797365 | 0,970305
IGAR 0,696221233 | 1,589191 | 1,434032 | 1,270474 | 1,162433
INTP 4,489859589 | 3,989144 | 4,255871 3,20418 | 3,713195
JPRS 1,449351365 | 1,077397 | 0,712212 | 0,558588 | 0,510358
KIAS 2,500147997 | 0,590546 | 0,746397 | 0,637914 0,58507
LION 0,760442916 | 0,904071 | 1,454878 150124 | 1,089576
LMSH 0,984923942 | 0,839122 | 1,033579 | 0,695223 | 0,534018
SMGR 4,617298599 | 4,646969 | 5,175631 | 3,849344 | 3,843248
TOTO 30617,41658 | 32566,28 | 3667,638 | 3682,973 | 1599,308
TPIA 1,462520221 | 1,096704 | 1,914998 | 0,870604 | 0,903269
UNIC 0,561502017 | 0,588571 | 0,564575 | 0,410975| 0,340303
YPAS 0,351645721 | 0,312185 | 0,27681 | 0,262746 | 0,210033

Sumber : Data diolah, 2016



Lampiran 1V: Perilaku Herding

PERILAKU HERDING (CSAD)

PERUSAHAAN 2010 2011 2012 2013 2014
ALKA -0,02197 | -0,47775 | -0,81248 | -0,93099 | -0,82271
AMEG 0,079937 | 1,683297 | 1,782237 | 1,906102 | 1,759628
ARNA 0,02327 | 0,499487 | 0,875856 | 4,12734 | 5,081342
BRPT -0,02768 | -0,59913 | 0,687856 | -1,54023 -1,5729
BTON -0,01054 | -0,22356 | -0,22257 | 0,682721 | 0,480533
CPIN 0,006477 | 2,635154 | 2,791761 | 3,329912 | 3,258199
CTBN -0,03102 | -0,61951 | 0,012189 | -0,07633 | -0,04994
DPNS -0,0253 | -0,50185 | 0,059713 | -0,4888 | -0,29242
FPNI -0,03578 | -0,7478 | -0,69624 | -1,07571 | -1,11409
GDST -0,03959 | -0,84208 | -1,07124 | -1,3588 | -1,54099
IGAR 0,002318 | 0,107249 | 1,262475 | 0,928721 | 0,730818
INTP -0,01435 | -0,30309 | 1,287618 | -0,08152 | -0,17561
JPRS 0,034699 | 0,719344 | 0,511284 | 0,07515| -0,10228
KIAS -0,0353 | -0,75247 -0,918 | 0,223483 | 0,115104
LION 0,016604 | 0,365344 | 0,739237 | 1,557864 | 1,688533
LMSH 0,025651 | 0,536202 | 0,480523 | 0,346293 | 0,107438
SMGR -0,01006 | -0,20275 | -0,01919 | 0,218483 | 0,119152
TOTO 0,148985 | 3,140582 | 3,331237 | 2,39034 | 2,542914
TPIA 0,004699 | 0,085678 | -0,14795 | 0,364483 | 0,058961
UNIC -0,0334 | -0,69842 | -0,64648 | -0,77166 | -8,67766
YPAS -0,01197 | 0,208477 | -0,29019 | -0,42776 | -12,1052

Sumber : Data diolah, 2016




Lampiran V: Keputusan Investasi

KEPUTUSAN INVESTASI (PER)

PERUSAHAAN 2010 2011 2012 2013 2014
ALKA 19,5122 | 5,612245 11 -200 34,61538
AMFG 7,601573 | 8,440722 | 10,38798 | 8,974359 7,615894
ARNA 6,733225 | 6,936526 | 19,23754 25,601 24,63194
BRPT -18,4974 | -42,2473 | -3,32452 | -8,36735 -24,1261
BTON 7,291443 | 3,149384 | 5,088689 | 3,825023 12,73885
CPIN 13,62963 | 14,93056 | 22,2561 | 21,91558 35,3271
CTBN 12,02918 | 7,438066 | 0,995095 | 1,022681 0,990629
DPNS 9,654243 | 60,27165 | 6,003431 | 2,68848 7,575107
FPNI 3,832907 | 7,490494 | 3,94457 | 8,237477 6,038167
GDST 7,619048 10,75 18 | 7,818182 -60,5882
IGAR 6,354009 | 12,65991 | 12,67756 | 14,54635 9,394572
INTP 18,20776 | 17,45138 | 17,36272 | 14,69508 17,4581
JPRS 15,29133 | 9,651741 | 25,38462 13,5 -26,8889
KIAS 54,33526 | -30,4878 | 34,51677 | 32,97872 25,04259
LION 5,114401 | 5198,02 | 6337,599 | 9638,554 9,872611
LMSH 6,266319 | 4,405286 | 2,44186 | 5,340454 8,365759
SMGR 15,41599 | 17,29607 | 19,40024 | 15,63536 17,27079
TOTO 9969,325 | 113,6364 | 13,97059 | 32,21757 13,38384
TPIA -22,2964 | 95,10223 | 15,52398 | 80,95238 39,81209
UNIC 20,25232 | 11,55088 | 25,72546 | 7,087199 18,19981
YPAS 21,25 2 26,8 | 73,33333 -38,4615

Sumber : Data diolah, 2016

VI




Lampiran VI: Statistik Deskriptif

Hasil Output Statistik Deskriptif

PER? PBV? DER? CSAD?
Mean 307.6381 | 691.5665 | 0.768626 | 131.2484
Median 12.02918 | 1.149972 | 0.477241 | 60.61905
Maximum 9969.325 | 32566.28 | 4.322930 | 10900.00
Minimum -200.0000 | 0.159633 | 0.038671 | -32300.00
Std. Dev. 1549.347 | 4360.400 | 0.772916 | 5937.879
Skewness 5.319676 | 6.899762 | 2.061808 | -4.201932
Kurtosis 30.64382 | 49.26337 | 7.740430 | 24.06295

Jarque-Bera 3838.523 | 10196.93 | 172.7070 | 2249.944
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

Sum 32302.00 72614.49 80.70578 13781.08
Sum Sq. Dev. | 2.50E+08 | 1.98E+09 | 62.12946 | 3.67E+09
Observations 105 105 105 105
Cross sections 21 21 21 21

Sumber: Data diolah, 2016

VI



Lampiran VII: Perhitungan Regresi
PERHITUNGAN REGRESI
Variabel Independen: Struktur Modal (DER) dan Rasio Pasar (PBV)

COMMON EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:01

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 363.2210 197.1479 1.842378 0.0683

DER? -202.6394 180.0770 -1.125293 0.2631

PBV? 0.144847 0.031920 4.537787 0.0000
R-squared 0.176868 Mean dependent var 307.6381

Adjusted R-squared  0.160728 S.D. dependent var  1549.347
S.E. of regression 1419.384 Akaike info criterion 17.38199
Sum squared resid ~ 2.05E+08 Schwarz criterion 17.45782
Log likelihood -909.5544 Hannan-Quinn criter. 17.41272
F-statistic 10.95848 Durbin-Watson stat ~ 1.513797
Prob(F-statistic) 0.000049

FIXED EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:02

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 2247862 272.0478 0.826275 0.4110
DER? -40.72706  316.9510 -0.128496 0.8981
PBV? 0.165068 0.038883 4.245225 0.0001

Fixed Effects

Vil



(Cross)

_ALKA--C -128.4444
_AMFG--C -205.6231
_ARNA--C -182.2068
_BRPT--C -187.2009
_BTON--C -208.2804
_CPIN--C -180.7337
_CTBN--C -186.8265
_DPNS--C -198.3050
_FPNI--C -154.9322
_GDST--C -209.1588
_IGAR--C -202.2840
_INTP--C -201.7163
_JPRS--C -210.2484
_KIAS--C -168.2584
_LION--C 4021.791
_LMSH--C -201.6985
_SMGR--C -193.2389
_TOTO--C -549.0088
_TPIA--C -130.2225
_UNIC--C -175.1475
_YPAS--C -148.2555
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.510099
Adjusted R-squared  0.378662
S.E. of regression 1221.273

Sum squared resid  1.22E+08
Log likelihood -882.3115
F-statistic 3.880942

Prob(F-statistic) 0.000004

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

307.6381
1549.347
17.24403
17.82537
17.47960
2.600001

RANDOM EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/17/16 Time: 10:02
Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105
Swamy and Arora estimator of component variances



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 3145502 269.8487 1.165654  0.2465
DER? -148.6613 221.6331 -0.670754  0.5039
PBV? 0.155231 0.033719 4.603719 0.0000
Random Effects
(Cross)
_ALKA--C 71.37519
_AMFG--C -179.2867
_ARNA--C -135.8443
_BRPT--C -84.63992
_BTON--C -182.0551
_CPIN--C -139.9264
_CTBN--C -119.1219
_DPNS--C -176.7998
_FPNI--C -37.79767
_GDST--C -166.7975
_IGAR--C -175.6011
_INTP--C -183.9182
_JPRS--C -188.5877
_KIAS--C -113.8530
_LION--C 2657.845
_LMSH--C -164.0281
_SMGR--C -162.9220
_TOTO--C -282.7953
_TPIA--C -53.51267
_UNIC--C -118.9495
_YPAS--C -62.78318
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 781.5866  0.2906
Idiosyncratic random 1221.273 0.7094
Weighted Statistics
R-squared 0.176982 Mean dependentvar 176.2151
Adjusted R-squared  0.160845 S.D. dependentvar  1323.414
S.E. of regression 1212.319 Sum squared resid 1.50E+08
F-statistic 10.96709 Durbin-Watson stat ~ 2.097345
Prob(F-statistic) 0.000049
Unweighted Statistics
R-squared 0.175298 Mean dependent var  307.6381
Sum squared resid  2.06E+08 Durbin-Watson stat ~ 1.527129




Lampiran VIII: Perhitungan MRA Variabel Struktur Modal
PERHITUNGAN MRA (Moderate Regression Analysis)
Variabel Independen : Struktur Modal (DER)

COMMON EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:03

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 1729709 218.5855 0.791319 0.4306
DER? -78.42485 189.6130 -0.413605 0.6800
CSAD? 0.390891 0.107906 3.622501  0.0005

DERCSAD? -0.573213 0.168980 -3.392189 0.0010

R-squared 0.127278 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.101356 S.D. dependentvar  1549.347
S.E. of regression 1468.732 Akaike info criterion  17.45954
Sum squared resid ~ 2.18E+08 Schwarz criterion 17.56064

Log likelihood -912.6257 Hannan-Quinn criter. 17.50051
F-statistic 4.909977 Durbin-Watson stat ~ 1.243389
Prob(F-statistic) 0.003165

FIXED EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:03

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 231.0962 288.4201 0.801248 0.4253
DER? -11.21831 325.6426 -0.034450 0.9726

Xl



CSAD? 0.241127 0.127560 1.890311 0.0623

DERCSAD? -0.213562 0.193356 -1.104499 0.2726

Fixed Effects

(Cross)

_ALKA--C -272.1653

_AMFG--C -473.2129

_ARNA--C -241.8438

_BRPT--C -271.2766

_BTON--C -250.8046

_CPIN--C -318.8716

_CTBN--C -337.2940

_DPNS--C -217.4495

_FPNI--C -208.7973

_GDST--C -222.6269

_IGAR--C -239.4161

_INTP--C -801.8154

_JPRS--C -177.1269

_KIAS--C -207.0649

_LION--C 2972.418

_LMSH--C -857.3053

_SMGR--C -832.0448

_TOTO--C 3489.032

_TPIA--C -132.5017

_UNIC--C -205.2129

_YPAS--C -194.6201

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.489949 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.345120 S.D. dependent var 1549.347
S.E. of regression 1253.804 Akaike info criterion 17.30338
Sum squared resid ~ 1.27E+08 Schwarz criterion 17.91000
Log likelihood -884.4276 Hannan-Quinn criter. 17.54920
F-statistic 3.382946 Durbin-Watson stat ~ 2.483135

Prob(F-statistic)

0.000027

RANDOM EFFECT

Dependent Variable: PER?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/17/16 Time: 10:04

Sample: 2010 2014

Included observations: 5

Xl



Cross-sections included: 21
Total pool (balanced) observations: 105
Swamy and Arora estimator of component variances

Xi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 204.9884 231.6433 0.884931 0.3783
DER? -72.87644 195.4447 -0.372875 0.7100
CSAD? 0.339115 0.102830 3.297840 0.0013
DERCSAD? -0.455545 0.159623 -2.853873 0.0052
Random Effects
(Cross)
_ALKA--C -57.89900
_AMFG--C -202.6703
_ARNA--C -73.02809
_BRPT--C -114.1080
_BTON--C -90.78603
_CPIN--C -79.09498
_CTBN--C -38.39543
_DPNS--C -74.90894
_FPNI--C -34.74286
_GDST--C -70.90710
_IGAR--C -84.29939
_INTP--C -394.2537
_JPRS--C -52.74492
_KIAS--C -56.48185
_LION--C 1185.959
_LMSH--C -384.2747
_SMGR--C -329.9110
_TOTO--C 1046.374
_TPIA--C -2.289111
_UNIC--C -51.72324
_YPAS--C -39.81449
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 479.6067 0.1276
Idiosyncratic random 1253.804 0.8724



Lampiran 1X: Perhitungan MRA Variabel Rasio Pasar
PERHITUNGAN MRA (Moderate Regression Analysis)
Variabel Independen : Rasio Pasar (PBV)

COMMON EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:05

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 155.1639 116.5637 1.331152 0.1861
PBV? 8.751157 1.272050 6.879570  0.0000
CSAD? 0.104954 0.021976 4.775830 0.0000

PBVCSAD? -11.53925 1.705171 -6.767209  0.0000

R-squared 0.439426 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.422776 S.D. dependentvar  1549.347
S.E. of regression 1177.121 Akaike info criterion 17.01688
Sum squared resid ~ 1.40E+08 Schwarz criterion 17.11798

Log likelihood -889.3863 Hannan-Quinn criter. 17.05785
F-statistic 26.39087 Durbin-Watson stat  1.214016
Prob(F-statistic) 0.000000

FIXED EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:05

Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 150.4719 103.0943 1.459557 0.1483
PBV? 8.136828 1.032045 7.884181  0.0000
CSAD? 0.067277 0.061263 1.098173 0.2754

PBVCSAD? -10.69139 1.393443 -7.672645 0.0000

XV



Fixed Effects

(Cross)
_ALKA--C -135.6541
_AMFG--C -240.1980
_ARNA--C -154.1135
_BRPT--C -141.1024
_BTON--C -158.7944
_CPIN--C -218.9204
_CTBN--C -229.7249
_DPNS--C -141.0811
_FPNI--C 270.2860
_GDST--C -154.4523
_IGAR--C -153.9543
_INTP--C -350.6658
_JPRS--C -134.3699
_KIAS--C -120.8485
_LION--C 3708.426
_LMSH--C -384.1502
_SMGR--C -423.1054
_TOTO--C -488.0492
_TPIA--C -89.74280
_UNIC--C -135.9616
_YPAS--C -123.8233

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.718392
Adjusted R-squared  0.638429
S.E. of regression 931.6348

Sum squared resid 70303418
Log likelihood -853.2430
F-statistic 8.984061

Prob(F-statistic) 0.000000

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

307.6381
1549.347
16.70939
17.31601
16.95520
2.381629

RANDOM EFFECT

Dependent Variable: PER?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/17/16 Time: 10:06
Sample: 2010 2014

Included observations: 5
Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105
Swamy and Arora estimator of component variances

XV



Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 163.2495 169.7062 0.961954  0.3384
PBV? 8.344239 1.023066 8.156109  0.0000
CSAD? 0.093299 0.024072 3.875801 0.0002
PBVCSAD? -11.00290 1.371770 -8.020947  0.0000
Random Effects
(Cross)
_ALKA--C -102.3052
_AMFG--C -204.5230
_ARNA--C -122.7718
_BRPT--C -101.6764
_BTON--C -124.5342
_CPIN--C -185.5418
_CTBN--C -202.3851
_DPNS--C -109.8543
_FPNI--C 192.3014
_GDST--C -117.7759
_IGAR--C -120.5818
_INTP--C -310.7130
_JPRS--C -100.6535
_KIAS--C -95.16647
_LION--C 2517.181
_LMSH--C -346.1860
_SMGR--C -383.6298
_TOTO--C 190.4712
_TPIA--C -69.61922
_UNIC--C -106.0643
_YPAS--C -95.97137
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 649.9696 0.3274
Idiosyncratic random 931.6348 0.6726
Weighted Statistics
R-squared 0.490759 Mean dependent var  166.0197
Adjusted R-squared  0.475633 S.D. dependentvar  1309.889
S.E. of regression 948.5323 Sum squared resid 90871068
F-statistic 32.44483 Durbin-Watson stat ~ 1.855398
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.437451 Mean dependent var  307.6381
Sum squared resid  1.40E+08 Durbin-Watson stat ~ 1.200526
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Lampiran X
UJlI HAUSMAN, UJI LIKELIHOOD, UJI LM
PERHITUNGAN REGRESI
UuJlI HAUSMAN
Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.509792 2 0.7750

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
- - 51336.7220

DER? 40.727056 148.661333 05 0.6338

PBV? 0.165068 0.155231 0.000375 0.6115

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

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:02

Sample: 2010 2014

Included observations: 5

Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 2247862 272.0478 0.826275 0.4110
DER? -40.72706  316.9510 -0.128496 0.8981
PBV? 0.165068 0.038883 4.245225 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.510099 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.378662 S.D. dependentvar  1549.347
S.E. of regression 1221.273 Akaike info criterion 17.24403
Sum squared resid  1.22E+08 Schwarz criterion 17.82537
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Log likelihood -882.3115 Hannan-Quinn criter. 17.47960
F-statistic 3.880942 Durbin-Watson stat  2.600001
Prob(F-statistic) 0.000004
UJI LIKELIHOOD
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.788820 (20,82)  0.0006
Cross-section Chi-square 54.485848 20  0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: PER?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 10:03
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 21
Total pool (balanced) observations: 105
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 363.2210 197.1479 1.842378 0.0683
DER? -202.6394 180.0770 -1.125293 0.2631
PBV? 0.144847 0.031920 4.537787 0.0000
R-squared 0.176868 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.160728 S.D. dependentvar  1549.347
S.E. of regression 1419.384 Akaike info criterion  17.38199
Sum squared resid ~ 2.05E+08 Schwarz criterion 17.45782
Log likelihood -909.5544 Hannan-Quinn criter. 17.41272
F-statistic 10.95848 Durbin-Watson stat ~ 1.513797
Prob(F-statistic) 0.000049

Xvil



PERHITUNGAN MRA

Variabel Independen : Struktur Modal (DER)
UuJlI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.589868 3 0.0002

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
- 67844.4455

DER? 11.218306 -72.876440 62 0.8129

CSAD? 0.241127 0.339115 0.005698 0.1942

DERCSAD? -0.213562 -0.455545 0.011907 0.0266

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

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:04

Sample: 2010 2014

Included observations: 5

Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 231.0962 288.4201 0.801248 0.4253
DER? -11.21831 325.6426 -0.034450 0.9726
CSAD? 0.241127 0.127560 1.890311 0.0623

DERCSAD? -0.213562 0.193356 -1.104499 0.2726

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.489949 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.345120 S.D. dependentvar  1549.347

XIX



S.E. of regression 1253.804 Akaike info criterion 17.30338
Sum squared resid ~ 1.27E+08 Schwarz criterion 17.91000
Log likelihood -884.4276 Hannan-Quinn criter. 17.54920
F-statistic 3.382946 Durbin-Watson stat ~ 2.483135
Prob(F-statistic) 0.000027
UJI LIKELIHOOD
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.879747 (20,81) 0.0004
Cross-section Chi-square 56.396175 20  0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: PER?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 10:04
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 21
Total pool (balanced) observations: 105
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 172.9709 218.5855 0.791319 0.4306
DER? -78.42485 189.6130 -0.413605 0.6800
CSAD? 0.390891 0.107906 3.622501 0.0005
DERCSAD? -0.573213 0.168980 -3.392189 0.0010
R-squared 0.127278 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared 0.101356 S.D. dependent var  1549.347
S.E. of regression 1468.732  Akaike info criterion 17.45954
Sum squared resid ~ 2.18E+08 Schwarz criterion 17.56064
Log likelihood -912.6257 Hannan-Quinn criter.  17.50051
F-statistic 4.909977 Durbin-Watson stat ~ 1.243389
Prob(F-statistic) 0.003165
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PERHITUNGAN MRA

Variabel Independen : Rasio Pasar (PBV)
UuJlI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 6.696994 3 0.0822

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PBV? 8.136828 8.344239 0.018452 0.1268
CSAD? 0.067277 0.093299 0.003174 0.6441

PBVCSAD? 10.691390 -11.002896 0.059929  0.2032

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

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 10:06

Sample: 2010 2014

Included observations: 5

Cross-sections included: 21

Total pool (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 150.4719 103.0943 1.459557 0.1483
PBV? 8.136828 1.032045 7.884181 0.0000
CSAD? 0.067277 0.061263 1.098173 0.2754

PBVCSAD? -10.69139 1.393443 -7.672645 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.718392 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.638429 S.D. dependentvar  1549.347
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S.E. of regression 931.6348 Akaike info criterion 16.70939
Sum squared resid 70303418 Schwarz criterion 17.31601
Log likelihood -853.2430 Hannan-Quinn criter. 16.95520
F-statistic 8.984061 Durbin-Watson stat  2.381629
Prob(F-statistic) 0.000000
UJI LIKELIHOOD
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.011984 (20,81) 0.0000
Cross-section Chi-square 72.286494 20  0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: PER?
Method: Panel Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 10:06
Sample: 2010 2014
Included observations: 5
Cross-sections included: 21
Total pool (balanced) observations: 105
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
@ 155.1639 116.5637 1.331152 0.1861
PBV? 8.751157 1.272050 6.879570  0.0000
CSAD? 0.104954 0.021976 4.775830  0.0000
PBVCSAD? -11.53925 1.705171 -6.767209  0.0000
R-squared 0.439426 Mean dependent var  307.6381
Adjusted R-squared  0.422776 S.D. dependentvar  1549.347
S.E. of regression 1177.121 Akaike info criterion 17.01688
Sum squared resid ~ 1.40E+08 Schwarz criterion 17.11798
Log likelihood -889.3863 Hannan-Quinn criter. 17.05785
F-statistic 26.39087 Durbin-Watson stat  1.214016
Prob(F-statistic) 0.000000
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UJI LM REGRESI

Res- Res- Res- Res- Res- Res-
Res- Res- _ARN Res- _BTO Res- _CTB Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- _LMS _SMG _TOT Res- Res- Res-
_ALKA | AMFG A _BRPT N _CPIN N _DPNS | FPNI | GDST | IGAR | _INTP | JPRS | KIAS | LION H R o _TPIA | _UNIC | _YPAS
2010 | 280,35453 | -297,5704 | -133,024 | -203,901 | -309,982 | -258,505 | -66,2499 | -279,046 | -105,678 | -221,312 | -319,494 | -310,868 | -273,097 | 274,572 | -323,937 | -221,032 | -291,332 | 5319,198 | -209,311 | -173,986 | -136,314
2011 | 518,22058 | -303,4533 | -210,396 | -211,615 | -301,677 | -262,07 | -218,374 | -239,632 | -19,1276 | -289,58 | -305,465 | -315,214 | -293,723 | -208,263 | 4877,439 | -214,346 | -276,628 | -4812,42 | -63,2035 | -156,526 | -136,381
46,7019 100,209
2012 | -8,429766 | -298,7519 | -233,284 | -22,7256 | -301,14 | -238,625 | -187,003 | -319,646 2 -250,558 | -291,881 | -311,658 | -308,144 | -311,528 | 6007,775 | -296,47 | -250,705 | -739,599 3 -180,182 | -108,879
26,5382 235,700
2013 | 55,677414 | -297,2514 | -241,196 | -9,10784 | -305,023 | -224,58 | -200,152 | -330,754 1 -285,158 | -268,964 | -316,981 | -341,966 | -308,181 | 9315,462 | -300,695 | -264,603 | -725,445 | -33,1322 | -183,64 3
2014 | 253,26149 | -309,0754 | -261,774 | -48,2855 | -312,552 | -145,039 | -209,083 | -327,569 | -0,7051 | -311,234 | -287,505 | -312,78 | -381,446 | -315,695 | -282,267 | -313,052 | -271,033 | -450,464 | -85,1738 | -214,442 | -203,16
Rata2 219,81685 | -301,2205 | -215,935 | -99,1271 | -306,075 | -225,764 | -176,172 | -299,329 | -10,4542 | -271,568 | -294,662 | -313,5 | -319,675 | -173,819 | 3918,894 | -269,119 | -270,86 | -281,746 | -58,1222 | -181,755 | -69,8067
Rata2 90733,77 9826,17 50969,3 | 31036,6 | 89598,1 | 109,289 | 73749,4 | 868255 | 98282,3 | 102192, | 30213,0 | 1535773 3378,19 | 33034,9 | 4872,97
kuadrat 48319,447 4 46627,82 4 93681,86 8 9 1 3 3 9 5 2 3 2 72424,96 | 73365,31 | 79380,93 4 3 7
JML 16476355
Res- Res- Res- Res-
Res- Res- Res- Res- _BTO Res- _CTB Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- _LMS _SMG Res- Res- Res- Res-
_ALKA | AMFG _ARNA | BRPT | N _CPIN [ N _DPNS | FPNI | GDST | IGAR | INTP | JPRS | KIAS | LION | H R _TOTO | _TPIA | _UNIC | _YPAS
66824,8 4389,05 77866,7 11167,8 48978,7 102076, 96638,8 74582,0 75389,8 2829386 43811,0 18581,4
2010 | 78598,662 88548,132 | 1769541 | 415756 | 96088,7 8 3 7 8 9 7 8 4 1 104935 | 4885521 | 84874,49 8 4 | 302713 6
44781,0 47687,1 | 57423,6 | 365866 | 838564 | 93309,1 86273,2 | 433735 | 2378940 2315940 | 3994,68 | 24500,4 | 18599,7
2011 | 26855257 92083,885 | 44266,65 5 | 91009,22 68680,8 7 3 5 9 1 99359,7 6 2 6 | 45944,11 | 76522,98 2 5 9 6
516,454 102173, 62779,4 | 85194,3 | 97130,9 | 949524 | 97049,4 | 3609335 324654 | 118547
2012 | 71,060953 89252,683 | 54421,34 6 | 90685,38 56942,1 34970,1 6 2181,07 7 1 3 8 4 9 | 87894,34 | 62852,94 | 547006,6 10041,9 7 2
82,9527 50436,1 | 40060,9 | 109398, | 704,276 | 813152 | 723415 | 100477, | 116940, | 949753 | 8677782 1097,74 | 337235 | 55554,6
2013 | 3099,9744 88358,396 | 58175,44 5 | 93038,96 9 1 2 7 3 4 1 5 1 6 | 90417,36 70014,8 | 526270,2 5 1 4
2331,49 21036,3 | 437155 | 107301, | 0,49716 | 96866,8 | 82659,0 | 978310 | 145501, | 99663,6 725457 | 459851 | 412738
2014 | 64141,382 95527,629 | 68525,43 2 | 97689,06 6 5 2 3 3 3 9 1 1 | 79674,66 | 98001,44 | 73459,14 | 202917,5 6 7 7
Jml
rata 89287,5 263920, | 170822, | 454163, | 144195 | 373796, | 435580, | 491437, | 518249, | 410451, | 1,47E+0 5272946 | 66199,9 | 166945, | 145864,
rata 414463,64 453770,73 | 243084,3 5 | 4685113 3 8 4 9 8 7 7 3 7 8 | 3711125 | 367724,3 5 4 9 5
20549447
Jml 3
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M nT [T?Y e
2(T—1)| Xe?
- 2
21.5 [5216476355
LM = -
2(5 —1)| 205494473
LM = 27.630927
UJI LM PERHITUNGAN MRA DENGAN VARIABEL DER
Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res-
Res- Res- _ARN Res- _BTO Res- _CTB Res- Res- _GDS Res- Res- Res- Res- Res- _LMS _SMG _TOT Res- _UNI Res-
_ALKA | _AMFG | A _BRPT | N _CPIN [ N _DPNS | FPNI | T _IGAR | _INTP | JPRS | KIAS _LION H R o _TPIA | C _YPAS
71,80875 -
2010 9 | -150,9027 | -78,8181 | -124,735 | -147,788 | -133,031 | -14,4754 | -136,808 | -67,2488 -113,25 | -155,709 | 156,616 | -127,829 106,172 -174,884 | -114,102 | -157,274 | 9868,028 | -131,239 | -86,581 | -72,1107
2011 -350,101 | -348,8892 | -107,815 | -205,868 | -149,976 | -179,531 | -98,0525 | -143,921 | -23,0843 | -131,004 | -211,127 | 398,706 | -117,455 -133,562 4584,05 -104,236 -554,953 | 407,1093 | -138,607 | 58,4318 | -68,5721
2,17725 - 790,604 -
2012 | -172,9803 | -720,1521 | -118,033 8 | -226,644 | -287,513 | 116,045 | -140,739 | -31,5733 | -111,766 | -173,674 | 156,267 | -58,5272 | -159,141 | 4202,658 | -1334,34 | -909,462 -352,13 7 | 77,3258 | -60,7421
- | 735190
2013 | -386,0032 | -428,3961 | -167,537 | -526,539 | -197,676 | -196,381 | 49,5962 | -169,266 | -36,8893 -123,88 | -141,676 | -1433,8 -41,642 | -151,315 | 7176,158 | -1449,87 -866,61 | -161,202 | -136,569 | 92,7602 3
212,4828 183,076 -
2014 2 | -729,6335 | -211,608 | -558,573 | -202,181 2 | 40,6874 | -130,534 | -60,4466 -185,83 | -159,138 | 282196 | -72,7113 | -156,528 -2199,7 | -1701,47 | -132392 | 522,3462 | -161,345 | -99,299 | -165,326
18,7601 44,5690 -
Rata2 -124,9586 | -475,5947 | -136,762 | -282,708 | -184,853 | -122,676 3 | -144,254 | -43,8484 | -133,146 | -168,265 -993,47 | -83,6328 -98,8746 2717,656 -940,803 -762,443 2056,83 1 | 828796 | -58,6465
Jml
Rata2
Kuadra 15614,64 226190,3 79923,6 34170,6 351,942 20809,1 1922,68 17727,8 28313,1 6994,44 1986,39 3439,40
t 8 3 | 18703,89 2 6 | 150494 3 8 5 3 6 | 986982 2 | 9776,194 7385653 | 885111,2 | 581319,7 | 4230552 7 | 6869,02 8
JML 14557460
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Res- Res- Res- Res- Res- Res-
Res- Res- _ARN Res- _BTO Res- _CTB Res- Res- _GDSs Res- Res- Res- Res- Res- _LMS _SMG Res- Res- Res- Res-
_ALKA | _AMFG | A _BRPT | N _CPIN | N _DPNS | FPNI | T _IGAR | _INTP | JPRS | KIAS | LION | H R _TOTO | _TPIA | _UNIC _YPAS
5156,497 15558,8 | 218412 | 17697,3 | 209,537 | 187165 | 4522,39 | 128256 11272,4 9737798 | 172237
2010 9 22771,62 | 6212,301 2 7 7 2 2 5 1 242453 24528,6 16340,2 9 | 30584,46 13019,3 | 24735,02 5 2 7496,276 5199,946
122570,7 121723,6 42381,6 224929 32231,3 532,882 17162,1 445747 158966, 13795,5 17838,7 2101351 19211,8
2011 1 9 | 11624,09 3 2 2 9614,3 | 207134 7 4 6 3 9 7 8 | 1086523 | 3079731 165738 1 3414,27 4702,14
29922,17 518619,0 4,74045 51367,6 82663,8 13466,4 19807,4 996,873 124915 24419,2 3425,43 25325,7 1766233 625055,
2012 4 7 | 13931,72 1 7 5 3 5 6 3 | 301628 2 3 4 7 | 1780451 | 827121,8 | 1239956 8 5979,286 | 3689,604
148998,4 183523,1 277243, 39075,8 2459,78 28651,1 1360,81 20072,2 1734,05 22896,1 5149724 18651,0
2013 9 9 28068,5 8 1 38565,4 3 3 8 15346,2 3] 2055785 7 4 6 2102133 | 7510134 | 2598597 2 8604,448 5405,047
45148,94 532365,0 312003, 40877,0 33516,9 1655,46 17039,1 3653,78 34532,6 25325,0 5286,92 24501,0 26032,2
2014 7 1 | 44778,05 9 4 1 4 9 7 2 4 | 7963454 8 1 4838696 2895000 1752755 272845,6 4 9860,282 27332,83
Jml
Rata 70359,36 275800,5 129438, 35130,9 40934,9 5481,10 20985,5 2213,35 18471,6 28876,0 8116,44 20366,8 1900847 1959331 141234,
2 4 2 | 20922,93 6 4 7 4 4 1 2 3 | 2045431 3 3 6 | 1360294 | 732719,7 0 9 7070,912 | 9265,914
JML 43574900
- _ 2
M nT [T?Yé? .
20T=1D| Ye?
- 2
LM 21.5 [5%214557460
2(5—1)| 43574900
_ 2
LM 21.5 1363936508
2(5—-1)143574900

LM = 13.125(54.051547)

LM =709.4266
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UJI LM PERHITUNGAN MRA DENGAN VARIABEL PBV

Res- Res- Res- Res- Res- Res-
Res- Res- _ARN Res- _BTO Res- _CTB Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- _LMS _SMG _TOT Res- Res- Res-
_ALKA | AMFG | A _BRPT | N _CPIN | N _DPNS | FPNI | GDST | IGAR | INTP | JPRS | KIAS | LION | H R (@) _TPIA | UNIC | YPAS
230,137
2010 -78,58941 | -158,7333 -143,696 | -170,219 | -152,974 | -172,651 -17,177 | -151,939 8 -149,599 | -154,741 | -172,849 -145,888 | -39,4943 -162,467 -150,885 -175,126 -277,038 | -171,443 | -135,269 -132,871
721,393 20,8640
2011 -76,01229 | -241,8939 -156,716 | -152,432 | -156,862 | -201,879 | -349,309 | -131,851 8 -148,376 | -179,623 | -254,011 -140,514 | -183,086 | 4859,224 -199,672 -391,917 | 131,4291 4 | -160,063 -127,096
152,550
2012 -107,14 -408,961 | -158,189 | -163,307 | -193,228 | -342,458 | -318,773 | -150,274 3 | -135339 | -167,146 -171,68 | -108,265 | -134,846 | 5471,794 | -756,211 | -816,602 | 579,3196 | -200,234 | -146,711 -126,099
536,818
2013 | -308,6122 | -283,4307 | -187,435 | -80,6085 | -177,358 | -307,825 | -351,976 | -160,999 8 | -143,447 | -154977 | 612,722 | -113,627 | -133,325 | 8599,584 | -751,883 | -658,432 | 88,27084 | -22,3685 | -154,482 | -73,3668
2014 -95,79167 | -390,3785 -194,685 | -86,6095 | -167,781 | -313,772 | -441,986 | -143,047 | -138,755 -212,033 | -162,561 | -1112,95 -150,791 | -140,052 -1294,41 -748,541 -863,448 | 1067,361 | -66,3903 | -113,271 -174,197
300,429
Rata2 -133,2291 | -296,6795 | -168,144 | -130,635 | -169,641 | -267,717 | -295,844 | -147,622 2 | -157,759 -163,81 | -464,842 | -131,817 | -126,161 | 3494,746 | -521,438 | -581,105 | 317,8683 | -87,9144 | -141,959 -126,726
Rata2
kuadra 88018,70 170655 | 287779 | 716725 | 87523,7 | 21792,2 26833,5 | 216077, 15916,5 | 1221324 7728,93 | 20152,4
t 17749,998 6 | 2827252 3 8 1 6 8 90257,7 | 24887,88 5 9 | 17375,73 2 9 271898 | 337683,2 | 101040,3 8 5 16059,49
Jml 13720034
Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res- Res-
_ALKA | AMFG _ARNA | BRPT | BTON | CPIN _CTBN | DPNS | FPNI _GDST _IGAR | _INTP _JPRS _KIAS _LION _LMSH | SMGR | TOTO | _TPIA _UNIC _YPAS
28974,4 23401,1 29808,4 295,049 23085,4 52963,4 239449 29876,7 29392,8 18297,7
2010 6176,2959 | 25196,26 | 2064855 | 6 1 8 2 5 2 22379,9 1 4 21283,27 | 1559,8 26395,43 | 22766,29 | 30669,12 | 76750,31 | 1 9 17654,66
23235,3 24605,6 40755,1 122016, 17384,7 520409, 32264,2 64521,6 33520,5 2361205 435,308 25620,0
2011 5777,8675 | 58512,65 | 24559,78 | 9 8 2 8 9 1 2201532 | 5 5 1974422 | 7 8 39868,76 | 153599,1 | 17273,61 | 3 5 16153,41
167249,0 26669,2 | 37337,1 | 117277, | 101616, | 22582,3 | 232715 27937,7 | 29474,0 18183,3 | 2994053 40093,5 | 21524,2
2012 11478,98 | 7 2502391 | 1 7 8 4 1 9 18316,78 | 9 5 1172135 | 6 1 571855,8 | 666838,4 | 335611,1 | 9 2 15901,08
80332,97 6497,72 | 314558 | 94756,2 | 123886, | 25920,8 | 288174, 24017,7 | 375428, 7395284 500,347 | 23864,6
2013 95241502 | 6 35132,05 | 7 6 1 9 1 5 20577,11 | 6 1 12911,16 | 177756 | 9 565327,8 | 433533,3 | 7791,741 | 6 9 5382,687
152395,3 7501,20 | 28150,5 195351, | 20462,3 | 19252,9 26426,0 19614,5 4407,67
2014 9176,0435 | 5 37902,29 | 4 6 98453,1 3 3 1 44958,05 | 5 1238651 | 22737,82 | 9 1675486 560313,7 | 745543,3 | 1139259 6 12830,4 30344,61
jumlah
rata 483686,3 92877,9 144950, 381050, 543166, 109435, 904071, 134590, 90653,9 1,29E+0 74829,7 102137,
rata 127850,69 | 1 143266,6 | 9 4 7 5 7 4 1282472 | 8 1737952 | 88397,81 | 1 8 1760132 | 2030183 | 1576686 | 3 1 85436,45
13994692
jumlah 1
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