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ABSTRAK

Fenomena perusahaan pertambangan berdasarkan indikator kinerja utama
menyatakan bahwa kontribusi perusahaan pertambangan terhadap PDB Nasional
selama tahun 2012-2015 terus mengalami penurunan. Penurunan tersebut
dipengaruhi oleh menurunnya investasi perusahaan. Hal ini karena terdapat
hubungan positif antara investasi dan PDB Nasional. Selain itu, perusahaan
pertambangan juga mengalami penurunan laba perusahaan. Penurunan laba
tersebut akan mengurangi ketersediaan laba ditahan, sehingga hal ini akan
mengurangi investasi. Penelitian ini penting dilakukan, karena keputusan investasi
berkaitan dengan harapan di masa datang. Penelitian ini bertujuan untuk
menemukan bukti empiris mengenai faktor fundamental, financial constraints
terhadap keputusan investasi.

Sampel dalam penelitian ini dilakukan menggunakan purposive sampling
dan diperolen sampel sebanyak 22 perusahaan pertambangan yang terdaftar di
ISSI. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 4 tahun yaitu
tahun 2013-2016. Variabel independen dalam penelitian ini adalah arus Kkas,
hutang, profitabilitas, dan financial constraints. Variabel moderasi penelitian ini
adalah financial constraints, sedangkan variabel dependen penelitian ini adalah
keputusan investasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas berpengaruh negatif
signifikan terhadap keputusan investasi dan profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan investasi, sedangkan hutang dan financial
constraints tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil
penelitian juga menunjukkan bahwa financial constraints tidak mampu
memoderasi hubungan variabel independen dengan keputusan investasi.

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Faktor Fundamental, Financial Constraints.
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ABSTRACT

The phenomenon of mining companies based on key perfomance indicators,
states that contribution of mining companies to the national GDP decreased
during 2012-2015. The decline is influenced by the decrease of corporate
investment. Because there is a positive relationship between investment and
national GDP. In addition, mining companies experienced a decrease in profits.
The decrease in profits will reduce invesment. This study is important, because
invesment decisions related to future expetations. This study aims to find
empirical evidence of fundamental factors, financial constraints to invesment
decisions.

Samples in this study using purposive sampling and obtained 22 mining
companies registered in ISSI. Period in this research is for 4 years that are 2013-
2016. The independent variables in this research are cash flow, debt, profitability,
and financial constraints. The moderation variable of this research is financial
constraints, and dependent variable of this research is invesment decision.

The results of study indicated that cash flow has negative influence and
profitability has positive influence to investment decision, but debt and financial
constraints is not like that. Other results is that financial constraints not moderate
the relationship of independent variables with investment decision.

Keyword: Investment Decisions, Fundamental Factors, Financial Constraints
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi merupakan suatu tindakan mengeluarkan dana saat sekarang
dengan harapan untuk mendapatkan arus dana masa datang dalam jumlah lebih
besar dari dana yang dikeluarkan (Moeljadi, 2006: 121). Sedangkan menurut
PSAK Nomor 13 dalam Standar Akuntansi Keuangan per 1 Oktober 2004,
investasi adalah suatu aset yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan
kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga,
royalti, dividen, dan uang sewa) untuk apresiasi nilai investasi, atau manfaat
lain bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh melalui
hubungan perdagangan (Fahmi, 2015: 3).

Pada dasarnya tujuan melakukan investasi adalah untuk menghasilkan
sejumlah uang yang lebih besar dari jumlah dana yang diinvestasikan pada
awal periode investasi. Disamping itu investasi dapat memberikan kehidupan
yang lebih layak di masa yang akan datang, karena perusahaan akan
memperoleh hasil yang lebih besar dari dana investasi awal. Selain investasi
juga dapat mengurangi tekanan inflasi, dan menghemat pajak (Tandelilin,
2010: 8).

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi keputusan investasi
perusahaan, diantaranya yaitu arus kas. Menurut Fazzari, Hubbard, dan
Petersen (1988) investasi pada perusahaan yang mempunyai kendala keuangan

atau financial constraints sensitif terhadap arus kas (Zaki, 2013: 172).



Penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2010) menemukan bahwa pendanaan
internal melalui arus kas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Pangaribuan (2013) dan Zaki (2013) juga menemukan bahwa arus kas
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Namun hal ini kontradiktif
dengan penelitian Christian (2013), Andriyanto (2014), dan Safitri (2016) yang
menemukan bahwa arus kas berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi.

Perusahaan dapat menggunakan dana eksternal untuk membiayai
investasinya. Pendanaan eksternal perusahaan dapat diperolen melalui
penerbitan saham maupun hutang. Perusahaan akan melakukan hutang supaya
investasi perusahaan meningkat. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan
melakukan hutang maka dana perusahaan akan meningkat dan digunakan
untuk investasi. Menurut penelitian Antari (2014) menguraikan bahwa hutang
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Hasil yang berbeda dalam
penelitian Anjani (2012), Zaki (2013), Senjani (2015) , Andriyanto (2014), dan
Safitri (2016) yang menunjukkan jika hutang tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi.

Profitabilitas juga mempengaruhi keputusan investasi perusahaan.
Munawir (2007) hubungan profitabilitas berkaitan dengan keputusan-
keputusan perusahaan antara lain keputusan investasi yaitu sebagai pengaturan
anggaran dan proyeksi keuntungan. Profitabilitas sangat berhubungan dengan
laba yang diperoleh perusahaan dan akan mempengaruhi ketersediaan laba
ditahan yang dapat digunakan sebagai sumber dana internal dalam melakukan

investasi (Rahmiati dan Nurul Huda, 2015: 2). Penelitian yang dilakukan oleh



Anjani (2012), Safitri (2016), Hartono dan Wahyuni (2017), menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Namun
hasil yang berbeda ditemukan dalam penelitian Rahmiati dan Huda (2015)
yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan
investasi.

Keputusan investasi perusahaan juga dipengaruhi oleh financial
constraints. Menurut signaling theory manajer memiliki informasi yang lebih
detail tentang prospek perusahaan daripada investor (Zaki, 2013: 175).
Berdasarkan signaling theory tersebut perusahaan yang mengalami financial
constraints tetap berusaha melakukan investasi. Hal ini bertujuan untuk
memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik.

Perusahaan dapat dikategorikan mengalami financial constraints
menggunakan kebijakan deviden. Perusahaan yang tidak membayar deviden
masuk dalam kategori financial constraints. Selanjutnya perusahaan yang
memiliki aliran kas lebih kecil dari rata-rata aliran kas seluruh sampel akan
masuk dalam kategori financial constraints. Kemudian kesempatan investasi
lebih tinggi dari rata-rata rasio book to market seluruh sampel, dan hutang yang
lebih tinggi dari rata-rata rasio hutang seluruh sampel maka akan masuk dalam
kategori financial constraints (Hidayat, 2010: 467-468).

Pada penelitian ini penulis tertarik untuk meneliti keputusan investasi
pada perusahaan pertambangan. Hal ini dikarenakan adanya beberapa
fenomena yang terjadi di perusahaan pertambangan. Fenomena pertama yaitu

berdasarkan pada indikator Kinerja utama bahwa kontribusi perusahaan



pertambangan terhadap PDB Nasional selama tahun 2012-2015 terus
mengalami penurunan. Hal ini disampaikan pada Laporan Kinerja Kementrian

Perindustrian tahun 2015. Penurunan tersebut dapat dilihat dari grafik berikut

ini:

14,00%

12,00% w2011
10,00% - J' 2012
8,00% - m 2013
6,00% / 2014
£00% - 2015
2,00% -

0,00% -

Gambar 1.1 Grafik Peran Perusahaan Pertambangan Terhadap

PDB Nasional
Sumber: Lakip Kementrian Perindustrian data diolah

Berdasarkan grafik diatas maka dapat dikatakan bahwa peran perusahaan
pertambangan tahun 2011 sebesar 11,81%. Apabila dibandingkan dengan tahun
sebelumnya, kontribusi perusahaan pertambangan terhadap PDB Nasional
mengalami penurunan menjadi 11,61%. Selanjutnya pada tahun 2013 peran
perusahaan pertambangan turun menjadi 10,95% dibandingkan tahun
sebelumnya sebesar 11,61%. Kemudian pada tahun 2014 peran perusahaan
pertambangan terus mengalami penurunan menjadi 9,87%, dan pada tahun
2015 turun menjadi 7,62%. Artinya selama tahun 2012-2015 peran perusahaan
pertambangan terhadap PDB Nasional terus mengalami penurunan. Penurunan
kontribusi perusahaan pertambangan terhadap PDB Nasional salah satunya
dipengaruhi oleh menurunnya investasi. Sehingga PDB Nasional memiliki

hubungan positif dengan investasi. Dengan demikian ketika PDB Nasional



mengalami penurunan maka investasi yang dilakukan oleh perusahaan
pertambangan juga akan mengalami penurunan.

Fenomena lain yang terjadi di perusahaan pertambangan selama beberapa
tahun terakhir yaitu adanya penurunan laba perusahaan. Penurunan laba

tersebut dapat dilihat dari grafik berikut ini:

Grafik Rata-Rata Laba Perusahaan Pertambangan di ISSI
2012-2016
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Gambar 1.2 Grafik Rata-Rata Laba Perusahaan Pertambangan di 1SSl
2012-2016

Sumber : IDX data diolah
Grafik diatas menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan pertambangan

pada tahun 2013 mengalami peningkatan laba dari tahun sebelumnya sebesar
1.842.256.868.Selanjutnya pada tahun 2014 rata-rata perusahaan pertambangan
mengalami kerugian sebesar 10.589.924.943, kerugian ini juga terjadi pada
tahun 2015 dimana rata-rata perusahaan pertambangan mengalami kerugian
sebesar 9.389.743.200. Sedangkan tahun 2016 rata-rata perusahaan
pertambangan mengalami kerugian sebesar 2.063.253.055. Penurunan laba

perusahaan pertambangan tersebut akan mengurangi ketersediaan laba ditahan



yang dapat digunakan untuk melakukan investasi. Sehingga hal ini akan

mengurangi investasi yang dilakukan perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk meneliti
faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi pada sektor
pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2013-
2016. Indeks Saham Syariah Indonesia dipilih karena sektor syariah saat ini
menjadi perhatian para investor. Selanjutnya penyusun merumuskan penelitian
dengan judul “Pengaruh Faktor Fundamental dan Financial Constraints
terhadap Keputusan Investasi: Studi Empiris Perusahaan Pertambangan

yang Terdaftar Di ISSI”.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang akan

dibahas dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah arus kas berpengaruh terhadap keputusan investasi?

2. Apakah hutang berpengaruh terhadap keputusan investasi?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan investasi?

4. Apakah financial constraints berpengaruh terhadap keputusan investasi?

5. Apakah financial constraints memoderasi pengaruh arus kas terhadap
keputusan investasi?

6. Apakah financial constraints memoderasi pengaruh hutang terhadap
keputusan investasi?

7. Apakah financial constraints memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap

keputusan investasi?



C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada pokok masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan
penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Untuk menjelaskan pengaruh arus kas terhadap keputusan investasi
b. Untuk menjelaskan pengaruh hutang terhadap keputusan investasi
c. Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap keputusan investasi
d. Untuk menjelaskan pengaruh financial constraints terhadap keputusan
investasi
e. Untuk menjelaskan financial constraints memoderasi pengaruh arus kas
terhadap keputusan investasi
f. Untuk menjelaskan financial constraints memoderasi pengaruh hutang
terhadap keputusan investasi
g. Untuk menjelaskan financial constraints memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap keputusan investasi
2. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak
yang berkepentingan, baik secara teori maupun secara praktis, diantaranya
manfaat penelitian ini yaitu sebagai berikut:
a. Kegunaan Teoritis
1) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan informasi dan

referensi penelitian dalam bidang investasi



2) Bagi pengembang ilmu pengetahuan, diharapkan hasil penelitian ini
dapat menjadi sumbang pemikiran dalam pengembangan ilmu
manajemen dalam bidang investasi

b. Kegunaan Praktis

1) Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam menilai
keputusan investasi perusahaan di pasar modal.

2) Bagi perguruan tinggi, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
tambahan referensi dan kepustakaan mahasiswa.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri atas lima bab, masing-
masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan. Bab ini berisi tentang latar belakang masalah yang
menguraikan permasalahan penelitian, rumusan masalah yang menguraikan
problem penelitian dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan kegunaan penelitian
yang menguraikan tujuan yang ingin dicapai beserta manfaat yang akan
diperoleh dari penelitian yang dilakukan, serta sistematika pembahasan yang
menguraikan tentang bagian-bagian penulisan skripsi mulai bab 1- bab 5.

Bab Il Landasan Teori. Bab ini menguraikan tentang telaah pustaka, teori
yang relevan, terdiri dari Pecking Order Theory, Asymmetric Information,
Signaling Theory, Free Cash Flow Theory, Keputusan Investasi, Likuiditas,
Hutang, Profitabilitas, Financial Constraints, Investasi berdasarkan Prinsip
Syariah, Konsep Hutang menurut Islam, Konsep Laba menurut Islam, Serta

pengembangan hipotesis.



Bab Il Metode Penelitian. Bab ini menguraikan tentang jenis dan sifat
penelitian, populasi dan sampel, jenis data, sumber data dan pengumpulan data,
definisi operasional variabel, dan teknik analisis data.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini menguraikan penjelasan hasil
penelitian dan pembahasan dari pengolahan data, dimana hasil pengolahan data
tersebut dapat mendukung, tidak sama atau bertentangan dengan hasil
penelitian terdahulu atau teori yang digunakan sebagai dasar penurunan
hipotesis.

Bab V Penutup. Bab ini menguraikan kesimpulan atas pengujian
hipotesis dan hasil yang diperoleh. Bab ini juga disampaikan saran kepada
pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini. Saran atau implikasi

kebijakan yang dapat diturunkan berdasarkan hasil penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel independen arus kas, hutang, profitabilitas,
financial constraints, interaksi financial constraints dengan arus kas, interaksi
financial constraints dengan hutang, dan interaksi financial constraints dengan
profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi. Akan tetapi secara individual variabel independen arus kas
berpengaruh negatif signifikan dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap keputusan investasi. Sedangkan variabel independen hutang, financial
constraints, interaksi financial constraints dengan arus kas, interaksi financial
constraints dengan hutang dan interaksi financial constraints dengan
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.
B. Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian ini, hutang tidak berpengaruh signifikan,
karena perusahaan lebih menggunakan dana internal untuk keperluan investasi
terbukti dengan adanya pengaruh signifikan pada arus kas dan profitabilitas.
Selain itu terdapat kemungkinan bahwa hutang tidak terlalu sebagai
pertimbangan utama dalam berinvestasi. Maka dari itu perlu peningkatan
pemahaman tentang hutang sebagai dana tambahan agar perusahaan

termotivasi untuk memperbaiki kinerjanya melalui investasi.
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Penelitian ini memiliki implikasi dalam keuangan islam karena penelitian
ini membahas mengenai shariah complience company yaitu perusahaan-
perusahaan yang masuk kategori syariah. Jadi bagaimana perusahaan yang
terdaftar di ISSI mampu diidentifikasi persoalannya mengenai hal-hal yang
mempengaruhi keputusan investasi, kemudian dapat dibuat kebijakan. Riset ini
dapat digunakan oleh para pelaku bisnis, sehingga akan berdampak positif
terhadap pengembangan industri keuangan syariah.

C. Saran
1. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya sampel dan periode
penelitian yang terbatas. Perusahaan yang masuk kategori financial
constraints pada tahun ini bisa jadi masuk kategori non financial constraints
pada tahun berikutnya.
2. Saran

a. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel yang
lebih banyak pada industri yang berbeda, seperti perusahaan manufaktur.
dan memperpanjang periode penelitian.

b. Saran untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan sampel selama
periode penelitian dalam kategori yang sama, yaitu financial constraints
atau non financial constraints.

c. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengganti variabel yang tidak

berpengaruh dalam penelitian ini.
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d. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan proksi lain dalam mengukur

arus kas, hutang, dan profitabilitas.
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LAMPIRAN

Lampiran I: Terjemahan

Al-Hasyr [59] : 18

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada
Allah dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang
telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan
bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu kerjakan™.

Al-Bagarah [2] :261

“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-
orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah
serupa dengan sebutir benih yang menumbuhkan tujuh
bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat
gandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan
Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui”.

Ath-Thalaq [65]: 6

“Kemudian jika mereka menyusukan (anak-anak)mu
untukmu maka berikanlah kepada mereka upahnya”.

An-Nisa [4] : 58

“Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan
amanat kepada yang berhak menerimanya”.

Al-Bagarah [2] : 282

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermu’amalah tidak secara tunai untuk waktu yang
ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya
dengan benar. Dan janganlah penulis enggan
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka
hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu),
dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan
janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya.
Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu
mengimlakkan, maka hendaklah walinya mengimlakkan
dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi
dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua
oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang
perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika
seorang lupa maka yang seorang mengingatkannya.
Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan)
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu
menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas
waktu membayarnya. Yang demikian itu, lebih adil di sisi
Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat
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kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah
mu amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu
perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu,
maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak
menulisnya. Dan persaksikanlah apabila kamu berjual
beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit
menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka
sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu.
Dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan
Allah Maha Mengetahui segala sesuatu”.
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Lampiran Il: Daftar Perusahaan

Daftar Sampel Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan

1 ADRO Adaro Energi

2 ANTM Aneka Tambang

3 ARII Atlas Resources

4 BSSR Baramulti Suksessarana
5 CKRA Cakra Mineral

6 CTTH Citatah

7 DEWA Darma Henwa

8 DSSA Dian Swastatika Sentosa
9 ELSA Elnusa

10 GEMS Golden Energy Mines

11 HRUM Harum Energy

12 ITMG Indo Tambangraya Megah
13 PSAB J Resources Asia Pasifik
14 MITI Mitra Investindo

15 ARTI Ratu Prabu Energi

16 KKGI Resource Alam Indonesia
17 MYOH Samindo Resources

18 SMRU SMR Utama

19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam
20 TINS Timah

21 TOBA Toba Bara Sejahtra

22 INCO Vale Indonesia

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran Il1: Arus Kas
Arus Kas (CF)
Perusahaan 2013 2014 2015 2016
Adaro Energi 0,41 0,35 0,32 0,46
Aneka Tambang 0,03 0,06 0,06 0,08
Atlas Resources -0,02 0,25 0,2 -0,04
Baramulti Suksessarana 1,48 0,23 0,69 0,24
Cakra Mineral -1,92 -0,76 -0,30 -0,03
Citatah 0,10 -0,33 -0,23 -0,04
Darma Henwa 0,05 0,15 0,21 0,29
Dian Swastatika Sentosa 0,20 0,08 0,001 0,03
Elnusa 0,60 0,40 0,34 0,30
Golden Energy Mines 0,37 0,14 -0,15 0,94
Harum Energy 0,94 0,43 0,12 0,46
Indo Tambangraya Megah 0,47 0,60 0,67 0,57
J Resources Asia Pasifik -0,20 0,68 0,41 0,35
Mitra Investindo 0,57 0,36 -0,30 -6,53
Ratu Prabu Energi 0,002 0,11 -0,92 0,03
Resource Alam Indonesia 0,65 0,19 0,49 0,84
Samindo Resources 0,05 0,49 0,55 0,36
SMR Utama -0,04 2,55 0,15 0,35
Tambang Batubara Bukit Asam 1,11 0,70 0,48 0,35
Timah -0,44 -0,34 0,64 0,49
Toba Bara Sejahtra 1,88 0,39 0,41 0,63
Vale Indonesia 0,16 0,20 0,08 0,01

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/

Hutang (DER)
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Lampiran 1V : Hutang

Perusahaan 2013 | 2014 2015 2016
Adaro Energi 1,11 | 0,97 0,78 0,72
Aneka Tambang 0,71 0,08 0,66 0,63
Atlas Resources 1,39 2,16 3,29 4,87
Baramulti Suksessarana 0,83 0,86 0,66 0,44
Cakra Mineral 0,01 0,02 0,04 0,02
Citatah 3,13 3,56 1,10 0,96
Darma Henwa 0,65 0,60 0,66 0,69
Dian Swastatika Sentosa 0,39 0,55 0,89 0,74
Elnusa 0,91 0,64 0,67 0,46
Golden Energy Mines 0,35 0,27 0,49 0,43
Harum Energy 0,22 0,23 0,11 0,16
Indo Tambangraya Megah 0,44 | 0,45 0,41 0,33
J Resources Asia Pasifik 2,11 2,00 1,61 1,50
Mitra Investindo 0,41 Q22 1,24 1,63
Ratu Prabu Energi 0,70| 0,83 0,45 0,51
Resource Alam Indonesia 0,45 0,38 0,28 0,17
Samindo Resources 1,32 1,02 0,73 0,37
SMR Utama 0,08 1,00 1,04 1,46
Tambang Batubara Bukit Asam 0,55 0,71 0,82 0,76
Timah 0,61 0,74 0,73 0,69
Toba Bara Sejahtra 1,39 1,11 0,82 0,77
Vale Indonesia 0,33 0,31 0,25 0,21

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran V : Profitabilitas

Profitabilitas (ROI)

Perusahaan 2013 2014 2015 2016
Adaro Energi 0,03 0,03 0,03 0,05
Aneka Tambang 0,02 -0,04 -0,05 | 0,0022
Atlas Resources -0,03 -0,07 -0,07 -0,08
Baramulti Suksessarana 0,03 0,02 0,15 0,15
Cakra Mineral 0,0002 -0,32 -0,06 -0,06
Citatah 0,001 0,003 0,003 0,034
Darma Henwa -0,14 | 0,0008 0,0012 | 0,0014
Dian Swastatika Sentosa -0,01 0,01 -0,004 0,03
Elnusa 0,06 0,10 0,09 0,08
Golden Energy Mines 0,04 0,03 0,01 0,09
Harum Energy 0,10 0,01 -0,05 0,04
Indo Tambangraya Megah 0,17 0,15 0,05 0,11
J Resources Asia Pasifik -0,03 0,03 0,04 0,03
Mitra Investindo 0,14 0,02 -0,72 -0,10
Ratu Prabu Energi 0,04 0,02 0,01 0,01
Resource Alam Indonesia 0,16 0,08 0,06 0,10
Samindo Resources 0,10 0,13 0,15 0,14
SMR Utama -0,19 -0,01 -0,10 -0,09
Tambang Batubara Bukit Asam 0,16 0,14 0,12 0,11
Timah 0,07 0,07 0,01 0,03
Toba Bara Sejahtra 0,11 0,12 0,09 0,06
Vale Indonesia 0,02 0,07 0,02 | 0,0009

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran VI : Financial Constraints

Financial Constraints (FC)

Perusahaan

2013

2014

2015

N
o
=
(2]

Adaro Energi

Aneka Tambang

Atlas Resources

Baramulti Suksessarana

Cakra Mineral

Citatah

Darma Henwa

Dian Swastatika Sentosa

Elnusa

Golden Energy Mines

Harum Energy

Indo Tambangraya Megah

J Resources Asia Pasifik

Mitra Investindo

Ratu Prabu Energi

Resource Alam Indonesia

Samindo Resources

SMR Utama

Tambang Batubara Bukit Asam

Timah

Toba Bara Sejahtra

Vale Indonesia

OO0 I0O|I0O|I0O|I0O|I0O|I0O|P IO 0O0O|0O0O/O/O(O|O|O|O|O

OO0, O|0OO|O|O|O|O|O|O|O|O|O|O|O

OO0 |0O|0O0O0O|0O0O|0O|O|0O|0O|O|O|O|F,|O|O|O|O|O

OO0 |0O|0O0O0O|0O|0O|0O|O|0O|O|0O|O|O|F,|O|O|O|O|O

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran VII: Financial Constraints
dan Arus Kas

Financial Constraints dan Arus Kas (FC*CF)

Perusahaan

2013

2014

2015

N
o
=
(2]

Adaro Energi

Aneka Tambang

Atlas Resources

Baramulti Suksessarana

Cakra Mineral

Citatah

|
o

i)

|
o

Darma Henwa

Dian Swastatika Sentosa

Elnusa

Golden Energy Mines

Harum Energy

Indo Tambangraya Megah

J Resources Asia Pasifik

1
o

Mitra Investindo

OO0 |0O|0O0O|O|O|0O|O|O|O|O|O

Ratu Prabu Energi

0,11

Resource Alam Indonesia

Samindo Resources

SMR Utama

Tambang Batubara Bukit Asam

Timah

Toba Bara Sejahtra

Vale Indonesia

N
OO0 0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O|O|O|O|O|O|O|O|O

o000 |O|O O

N
OO0 |0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O|0O|O|W|O|O|O|O|O

o
OO0 |0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O0O|O|0O|O||O|OC|O|O|O

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran VIII : Financial Constraints
dan Hutang

Financial Constraints dan Hutang (FC*DER)

Perusahaan 2013 2014 2015 2016
Adaro Energi 0 0 0 0
Aneka Tambang 0 0 0 0
Atlas Resources 0 0 0 0
Baramulti Suksessarana 0 0 0 0
Cakra Mineral 0 0 0 0
Citatah 0 0 1,10 0,96
Darma Henwa 0 0 0 0
Dian Swastatika Sentosa 0 0 0 0
Elnusa 0 0 0 0
Golden Energy Mines 0 0 0 0
Harum Energy 0 0 0 0
Indo Tambangraya Megah 0 0 0 0
J Resources Asia Pasifik 2,11 0 0 0
Mitra Investindo 0 0 0 0
Ratu Prabu Energi 0 0,83 0 0
Resource Alam Indonesia 0 0 0 0
Samindo Resources 0 0 0 0
SMR Utama 0 0 0 0
Tambang Batubara Bukit Asam 0 0 0 0
Timah 0 0 0 0
Toba Bara Sejahtra 0 0 0 0
Vale Indonesia 0 0 0 0

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/

Financial Constraints dan Profitabilitas (FC*ROI)
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Lampiran 1X : Financial Constraints
dan Profitabilitas

Perusahaan

2013

2014

2015

Adaro Energi

Aneka Tambang

Atlas Resources

Baramulti Suksessarana

Cakra Mineral

OO |O0|O0 O

Citatah

0,003

Darma Henwa

Dian Swastatika Sentosa

Elnusa

Golden Energy Mines

Harum Energy

Indo Tambangraya Megah

J Resources Asia Pasifik

1
o

Mitra Investindo

OO0 |0O|0O0O|O|O|0O|O|O|O|O|O

Ratu Prabu Energi

0,02

Resource Alam Indonesia

Samindo Resources

SMR Utama

Tambang Batubara Bukit Asam

Timah

Toba Bara Sejahtra

Vale Indonesia

o
OO0 00O 0O 0O 0OwWO|O|0O|O|O|O|O|O|O|O|O|O

o000 |O|O O

OO0 |0O|0O|0O|0Oj0O0O|0O|O|O|O|O|O

OO0 0O|0O|0O|0O|0O|0O0O|0O|0O|O|O|O|O

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran X : Keputusan Investasi

Keputusan Investasi

Perusahaan 2013 2014 2015 2016
Adaro Energi -0,04 -0,06 -0,10 0,05
Aneka Tambang 0,30 0,23 0,29 0,05
Atlas Resources 0,07 0,02 0,17 -0,08
Baramulti Suksessarana 0,88 -0,004 0,05 0,03
Cakra Mineral -0,42 0,60 -0,46 -0,29
Citatah 0,09 -0,05 0,73 -0,03
Darma Henwa -0,33 -0,13 0,17 0,10
Dian Swastatika Sentosa 0,19 0,38 0,24 -0,74
Elnusa -0,20 0,15 0,16 0,07
Golden Energy Mines 0,21 -0,02 -0,04 -0,05
Harum Energy -0,06 -0,09 -0,08 -0,11
Indo Tambangraya Megah -0,06 -0,11 -0,12 -0,14
J Resources Asia Pasifik 0,68 0,43 -0,05 0,04
Mitra Investindo -0,22 -0,25 -18,45 -0,21
Ratu Prabu Energi -0,02 -0,51 0,51 0,03
Resource Alam Indonesia 0,004 -0,98 -0,11 -0,07
Samindo Resources 0,24 0,08 -0,14 -0,22
SMR Utama -0,40 0,94 -0,25 -0,11
Tambang Batubara Bukit Asam | 0,34 0,30 0,29 0,08
Timah 0,09 0,06 0,09 -0,001
Toba Bara Sejahtra 0,31 -0,02 0,02 -0,03
Vale Indonesia 0,02 -0,03 -0,003 -0,05

Sumber: www.idx.co.id data diolah


http://www.idx.co.id/
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Lampiran XI: Statistik Deskriptif

Hasil Olah Statistik Deskriptif

Investasi | Arus Kas Hutang Profitabilitas | Financial
Constraints

Mean -0,183568 | 0,198216 | 0,831250 0,022315 0,045455

Median -0,003500 | 0,245000 | 0,665000 0,030000 0,000000

Maximum 0,940000 | 2,550000 | 4,870000 0,170000 1,000000

Minimum | -18,45000 | -6,530000 | 0,010000 -0,720000 0,000000

Skewness | -8,912469 | -4,704157 | 2,655905 -3,457811 4,364358
Observation 88 88 88 88 88
Cross-section 22 22 22 22 22

Sumber: Data sekunder diolah Eviews 9

Hasil Pengelompokkan berdasarkan Investasi Perusahaan

Kenaikan

Penurunan

Stagnan

Investasi

42

46

0

Sumber: IDX data diolah

Hasil Pengelompokkan berdasarkan Arus Kas Perusahaan

Kenaikan

Penurunan

Stagnan

Arus Kas

43

44

1

Sumber: IDX data diolah

Hasil Pengelompokkan berdasarkan Hutang

Kurang dari 0,25

Antara 0,25 -0,50

Lebih dari 0,50

Hutang 12 21 55
Sumber: IDX data diolah
Hasil Pengelompokkan berdasarkan Profitabilitas
Kenaikan Penurunan Stagnan
Profitabilitas 36 44 8

Sumber: IDX data diolah
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(Lanjutan)

Hasil Pengelompokkan berdasarkan Kondisi Keuangan

Financial Constraints

Non Financial Constraints

Perusahaan Pertambangan

4

84

Sumber: IDX data diolah
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Lampiran XII : Perhitungan Regresi

Perhitungan Regresi

Variabel Independen : Arus Kas (CF), Hutang (DER), Profitabilitas (ROI),
dan Financial Constraints (FC) Sekaligus Sebagai Variabel Moderasi

Common Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.570074 0.237063 -2.404737 0.0185
CF -0.281054 0.183547 -1.531242 0.1297
DER 0.156557 0.202876 0.771687 0.4426
ROI 13.01000 1.456544 8.932101 0.0000
FC 0.548194 5.207732 0.105265 0.9164
FC_CF -3.247619 7.133201 -0.455282 0.6501
FC_DER -0.202400 3.718587 -0.054429 0.9567
FC_ROI -16.10581 81.61974 -0.197327 0.8441
R-squared 0.507147 Mean dependent var -0.183568
Adjusted R-squared 0.464022 S.D. dependent var 1.991430
S.E. of regression 1.457936 Akaike info criterion 3.678429
Sum squared resid 170.0462 Schwarz criterion 3.903641
Log likelihood -153.8509 Hannan-Quinn criter. 3.769161
F-statistic 11.76003 Durbin-Watson stat 1.726266

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9
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(Lanjutan)
Fixed Effect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.395633 0.344737 -1.147639 0.2558
CF -0.476687 0.167032 -2.853863 0.0059
DER -0.094003 0.350103 -0.268502 0.7892
ROI 16.97913 1.476166 11.50218 0.0000
FC 0.442614 4.243212 0.104311 0.9173
FC_CF -1.091644 7.869410 -0.138720 0.8901
FC_DER -0.152311 2.993367 -0.050883 0.9596
FC_ROI -32.99530 72.73301 -0.453650 0.6517
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.784001 Mean dependent var -0.183568
Adjusted R-squared 0.681493 S.D. dependent var 1.991430
S.E. of regression 1.123892 Akaike info criterion 3.330763
Sum squared resid 74.52480 Schwarz criterion 4.147158
Log likelihood -117.5536 Hannan-Quinn criter. 3.659668
F-statistic 7.648204 Durbin-Watson stat 3.064404
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9



(Lanjutan)
Random Effect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.560026 0.237446  -2.358542 0.0208
CF -0.377641 0.149971  -2.518097 0.0138
DER 0.131835 0.191049 0.690059 0.4922
ROI 14.44201 1.238810 11.65797 0.0000
FC 0.402850 4.102457 0.098197 0.9220
FC_CF -3.476467 6.022893  -0.577209 0.5654
FC_DER -0.147016 2.916082  -0.050416 0.9599
FC_ROI -15.40475 64.93040  -0.237250 0.8131
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.525853 0.1796
Idiosyncratic random 1.123892 0.8204
Weighted Statistics
R-squared 0.574020 Mean dependent var -0.134035
Adjusted R-squared 0.536747 S.D. dependent var 1.865943
S.E. of regression 1.270011 Sum squared resid 129.0342
F-statistic 15.40033 Durbin-Watson stat 2.016607
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.500423 Mean dependent var -0.183568
Sum squared resid 172.3661 Durbin-Watson stat 1.509644

Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9
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Lampiran XII1 : Pemilihan Teknik
Estimasi Data Panel

Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Langrange Multiplier

Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.601079 (21,59) 0.0001
Cross-section Chi-square 72.594564 21 0.0000
Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9
Uji Hausman
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 28.154181 7 0.0002
Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9
Uji Langrange Multiplier
Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 13.68041 1.081696 14.76210

(0.0002) (0.2983) (0.0001)

Sumber : Data sekunder diolah Eviews 9
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