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ABSTRAK

Harga saham industri pertambangan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami penurunan drastis sejak tahun 2010, sementara IHSG mengalami peningkatan. Akademisi sering atau sebagian besarmenjadikan growth dan harga saham sebagai objek penelitiannya, dan hasilnya bahwa growth mempengaruhi harga saham.  Penelitian ini bertujuan meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi growth dengan sampel 25 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, leverage, dan cash flow. Berdasarkan data sampel perusahaan pertambangan dari tahun 2010-2014 penelitian dibagi menjadi 2 periode, yaitu tahun 2010-2011 dan tahun 2012-2014. Perbedaan ini untuk mengantisipasi perubahan standard akuntansi keuangan yang mewajibkan perusahaan emiten menggunakan PSAK konfergensi IFRS sejak 2012. Analisis data menggunakan analisis regresi berganda guna menguji hipotesis faktor-faktor penentu growth: profitabilitas, arus kas, leverage, dan likuiditas terhadap growth pendapatan maupun keuntungan. Hasilnya bahwa pertumbuhan pendapatan dan keuntungan 96%-98% ditentukan oleh profitabilitas, arus kas, leverage dan likuiditas sebelum tahun 2012, namun setelah tahun 2012, profitabilitas, arus kas, leverage dan likuiditas sebagai penentu 32% pertumbuhan pendapatan dan 70% pertumbuhan keuntungan. Profitabilitas positif signifikan mempengaruhi pertumbuhan. Arus Kas signifikan positif  mempengaruhi pertumbuhan (growth). Sementara leverage dan likuiditas cenderung negatif mempengaruhi growth. Kemudian, arus kas sangat mempengaruhi pertumbuhan keuntungan tetapi tidak demikian hal nya untuk pertumbuhan pendapatan. Pertumbuhan industri pertambangan di BEI banyak ditentukan oleh arus kas, sementara pertumbuhan berbanding terbalik dengan penggunaan utang. 

Kata kunci: penentu growth, profitabilitas, arus kas, leverage dan likuiditas

PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan wadah bagi perusahaan yang membutuhkan modal. Disinilah tempat bertemunya perusahaan dan investor. Dalam pasar modal, nilai perusahaan ditentukan oleh harga saham per lembar. Sehingga semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin rendah harga saham, maka mungkin saja perusahaan tersebut mengarah kepada financial distressed.
Industri pertambangan pada pasar modal di Indonesia menjadi sorotan. Berdasarkan informasi dari media Kompas yang terbit pada 5 Mei 2015, BPS mencatat untuk periode kuartal 1 di tahun 2015, industri pertambangan sedang mengalami masa sulit dengan penurunan Indeks Tendensi Bisnis terendah sebesar 87,16.Padahal pada tahun-tahun sebelumnya, industri pertambangan menjadi andalan negara. Selain memberikan kontribusi pendapatan negara, industri pertambangan juga menyediakan lapangan kerja bagi masyarakat Indonesia. Namun hari ini, industri pertambangan mengalami kondisi terpuruk.
Tabel 1.1 Gross Domestic Product
[image: https://faisalbasri01.files.wordpress.com/2015/07/asector1.png]

Tabel 1.1 merupakan rekapan Gross Domestic Product (GDP) dari tahun 2010 hingga 2015 untuk setiap sektor menurut Badan Pusat Statistik Indonesia. Pada Tabel 1.1, dapat dilihat bahwa sector pertambangan (Mining and Quarrying) mengalami peningkatan GDP pada tahun 2010 hingga 2011. Kemudian sejak tahun 2012 hingga 2015, sektor pertambangan mengalami penurunan yang luar biasa, bahkan menunjukkan angka negatif. Sedangkan untuk sektor lainnya juga mengalami pasang surut, namun tidak sampai negatif.
Selain itu, masalah yang dihadapi industri pertambangan, dapat dilihat dari perbandingan IHSG dengan Indeks Harga Saham Sektoral. Indeks harga saham gabungan merupakan indikator untuk melihat pergerakan harga saham. Indeks ini menggambarkan apakah kondisi pasar sedang aktif atau sedang menurun. Berikut rekapan hasil IHSG sejak 2004 hingga 2014 pada Gambar 1.1.
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Gambar 1.1 IHSG 2004-2014
Pada Gambar 1.1 menunjukkan IHSG sejak 10 tahun terakhir, tepatnya sejak 2004 hingga 2014, mengalami peningkatan yang siginifkan, kecuali pada tahun 2009 IHSG mengalami penurunan. Namun jika dibandingkan dengan Indeks Harga Saham Sektoral, indeks saham pertambangan mengalami penurunan hingga -4.22%. Berikut rekapan perbandingan IHSG dengan Indeks Harga Saham Sektoral periode 30 Desember 2013 hingga 30 Desember 2014 pada Gambar 1.2.
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Gambar 1.2 Perbandingan IHSG dan Indeks Harga Saham Sektoral

Pada Gambar 1.3, Gambar 1.4, dan Gambar 1.5 berikut menampilkan perbandingan indeks harga saham perusahan pertambangan dengan IHSG.
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Gambar 1.3Berau Coal Energy
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Gambar 1.4Borneo Lumbung Energy & Metal
[image: ]
Gambar 1.5Mitra Investindo
Harga saham ketiga perusahaan pertambangan tersebut lebih rendah dibandingkan IHSG. IHSG mulai menurun di tahun 2011, namun indeks harga saham sektoral pertambanganmenurun drastis. 
Beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham pada literatur, yaitu pajak, profitability, liquidity, liability, dan sebagainya. Selain itu, growthjuga mempengaruhi saham. Sebagian besar penelitian memiliki kesimpulan yang sama, yaitu bahwa growth memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Artinya, semakin tinggi growth, maka semakin tinggi pula harga saham. Sebaliknya, semakin rendah growth yang diperoleh perusahaan, maka semakin rendah pula harga saham perusahaan.
	Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2008), menghasilkan bahwa growth secara simultan dengan variabel lain dan secara parsial memiliki hubungan positif terhadap harga saham. Bahkan growth sendiri memiliki pengaruh terhadap harga saham di berbagai sektor industri pada bursa efek.Pasrun Adam (2015)menyimpulkan bahwa kedua variabel, yaitu harga saham dan growth memiliki hubungan positif yang kuat. Artinya apabila harga saham turun, maka growth juga akan mengalami penurunan.
Sebagian besar literatur penelitian menunjukkan bahwa growth memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Sebagianbesar literatur penelitian menggunakan growth sebagai variabel independen. Sehingga penulis akan memfokuskan penelitian pada growth karena growth dapat menggambarkan harga saham sesungguhnya. Penelitian ini akan menggunakan growth sebagai variabel dependen dan faktor-faktor penentu yang mempengaruhi growth sehingga pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham.
Literatur mencatat faktor-faktor yang dapat mempengaruhi growth, yaitu ukuran dan umur perusahaan, profit, produktifitas, dan inovasi yang dilakukan perusahaan (Alex Coad dan Werner Holzi, 2010).Dalam Gibrat Law (Robert Gibrat, 1931), mencatat bahwa tingkat proporsional pertumbuhan suatu perusahaan tidak tergantung dari ukuran perusahaan tersebut. Maka pada Gibrat Law sudah jelas disebutkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu mempengaruhi growth. Namun Gibrat Law ini dibantah oleh beberapa penelitian. Beberapa penelitian yang dilakukan oleh Masnfield (1962), Singh dan Whittington (1975), Evans (1987), Hart dan Oulton (1996), Lotti, Santarelli, dan Vivarelli (2003), hingga yang terbaru Coad (2009), menghasilkan bahwa ada hubungan negatif antara growth dengan ukuran perusahaan. Artinya perusahaan yang lebih kecil dan lebih muda, memiliki tingkat pertumbuhan growth lebih tinggi daripada perusahaan yang lebih tua dan lebih besar. Umur perusahaan juga mempengaruhi perusahaan. Evans (1987), menyimpulkan bahwa perusahaan yang sudah tua memiliki pertumbuhan growth yang lebih lambat dibandingkan perusahaan baru.
Faktor penentu growthlainnya yaitu ukuran perusahaan, inovasi perusahaan, dan share ekspor perusahaan (Antje Schimke dan Thomas Brenner, 2011). Ketika inovasi memiliki dampak yang terbatas pada pertumbuhan penjualan, itu jauh lebih penting bagi perusahaan dengan pertumbuhan tercepat (Coad dan Rao, 2008; Stam dan Wennberg, 2009). Karakteristik hubungan antara inovasi dan growth konsisten dengan karakteristik inovasi sebagai aktifitas yang tidak pasti. Inovasi sendiri dapat diukur dengan melihat biaya Research & Development (R&D), jumlah paten yang dimiliki perusahaan, atau dengan kuisioner terkait inovasi perusahaan yang dilakukan oleh lembaga survey.
Kemudian ada pula penelitian yang dilakukan oleh Storey (1994) mencatat faktor yang mempengaruhi growth pada perusahaan kecil. Storey membagi kriteria menjadi tiga, yaitu sumber daya, perusahaan, dan strategi. Hasil penelitian Storey dapat dilihat pada gambar berikut.
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Gambar 1.6 Faktor yang Mempengaruhi Growth (Storey, 1994)
Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato (2005) mencatat pengaruh liquiditas terhadapgrowth dengan menggunakan cash flow. Blandina dan Adelino mengkombinasikan liquidity dengan ukuran perusahaan. Hasilnya, perusahaan kecil dan baru berdiri, memiliki tingkat liquidity yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Sehingga growth perusahaan kecil dan baru berdiri lebih besar daripada perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Cash flowjuga digunakan Thomas H. Brush, Philip Bromiley, dan Margaretha Hendrickx (1998). Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa cash flow meningkatkan growth penjualan. Kemudian ada Drew Dahl (2012) mencatat korelasi growth dan cash flow dalam dunia perbankan. Namun hasil penelitian Drew Dahl mencatat bahwa hubungan growth kepada cash flow lebih besar dari pada cash flow ke growth. 
Sedangkan Mercedes Teruel Carrizosa (2007) mengelompokkan faktor-faktor yang mempengaruhi growth menjadi 3 aspek. Yaitu sumber daya pengelola perusahaan, perusahaan itu sendiri, dan strategi. Faktor dari aspek sumber daya pengelola misalnya pendidikan, umur, motivasi, dan sebagainya. Sedangkan faktor dari aspek perusahaan adalah umur perusahaan, sektor bisnis, lokasi, dan sebagainya. Kemudian faktor dari aspek strategi adalah pelatihan manajemen, kompetisi, ekspor, saham, dan sebagainya.Pada waktu lain, Mercedes Teruel bersama Agusti Segarra (2009) juga menguji beberapa faktor yang mempengaruhi growth. Yaitu performa struktur modal perusahaan, sumber dana internal dan eksternal, saham, external debt dan cash flow.
Scherer (1970), mencatat faktor yang mempengaruhi growth antara lain, skala ekonomi dan disekonomi, merger dan akuisisi, kebijakan pemerintah, dan penentu dari struktur pasar. Friedman (1953), Nelson dan Winter (1982) mencatat bahwa profit merupakan faktor yang mempengaruhi growth. Selain itu, Metcalfe (1994) menyatakan bahwa produktifitas juga mempengaruhi growth. Aghion et al (2008) juga menyimpulkan hal yang sama, yaitu produktifitas dan growth memiliki hubungan yang sangat positif. Sebenarnya produktifitas dan profit adalah 2 variabel yang sangat erat hubungannya. Maka pada beberapa penelitian, menghasilkan bahwa hubungan antara produktifitas dengan growth sama seperti hubungan profit dengan growth. Signifikan namun pengaruhnya tidak terlalu besar. Namun ada juga penelitian yang membantah teori ini. Aghion et al (2008) menyatakan bahwa produktifitas dan growth memiliki hubungan yang sangat positif
Friedman (1953) dan Nelson dan Winter (1982), membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki profit besar, akan tumbuh lebih besar daripada perusahaan yang memiliki profit kurang (atau tidak memiliki profit). Sebenarnya, perusahaan yang memiliki profit tidak selalu berarti adanya ekspansi keuangan, tetapi juga bisa dari motivasi untuk tumbuh. Hal ini dikarenakan profit yang besar diperoleh dari hasil penjualan yang besar.Secara statistik, hubungan antara growth dan profit memang signifikan. Namun, Coad (2007) menghasilkan bukti bahwa growth lebih berpengaruh positif terhadap profit, daripada profit terhadap growth.
Rudra P. Pradhan, Mak B. Arvin, dan Atanu Ghoshray (2015) menilai hubungan kausal antara pertumbuhan ekonomi, harga minyak, kedalaman pasar saham, dan tiga variabel ekonomi makro lainnya (nilai tukar, inflasi, dan suku bunga). Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa dalam jangka panjang, ada aliran kausal searah dari variabel makroekonomi dengan pertumbuhan ekonomi. Dalam jangka pendek, mereka menemukan hubungan kompleks antara variabel-variabel. 
	Aghion et al (2007) menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi juga mempengaruhi performa perusahaan dalam meningkatkan growth. Scherer (1970) mengemukakan faktor yang mempengaruhi growth adalah skala ekonomis dan disekonomis, merger dan akuisisi, serta kebijakan pemerintah. Rasyid (2008) menggunakan profit (return on assets) dan leverage(debt to equity ratio) untuk menguji hubungan profit dan leverageterhadap growth. Hasilnya, kedua variabel ini mempengaruhi growth pada perusahaan manufaktur. Mohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014), menghasilkan bahwa Return on Assets (ROA),  Return on Equity (ROE), Debt to equity ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), dan Current ratio secara bersama-sama mempengaruhigrowth secara signifikan. Secara parsial, ROA, ROE, dan NPM siginifikan dan positif mempengaruhi growth. Sedangkan DER dan Current rationegatif mempengaruhi growth.
Adapula variabel yang mempengaruhi growthyang berasal dari level perusahaan. Seperti pendidikan dan kemampuan yang dimiliki pengelola perusahaan (McPherson, 1996; Mead dan Liedholm, 1998). Bahkan Mead dan Liedholm (1998) juga menguji variabel jenis kelamin terhadap growthperusahaan. Kemudian liability juga mempengaruhi growth yang diuji oleh Harhoff, Stahl, dan Woywode (1998).
Maka berdasarkan analisis dari masalah dengan kajian literatur yang ada, rumusan masalah pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2010-2015:
1. Apakah profitability mempengaruhi growth pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Apakah liquidity mempengaruhi growth pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Apakah leverage mempengaruhi growth pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4. Apakah cash flow mempengaruhi growth pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
5. Apakah profitability, liquidity, leverage, dan cash flow mempengaruhi growth pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN LITERATUR& PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Growth
Konsep growth yang dimaksud dalam penelitian ini adalah growth pada perusahaan. Perusahaan itu sendiri adalah sekelompok atau organisasi manusia dan sumber lainnya dalam rangka menghasilkan keuntungan untuk menyediakan barang jasa di pasar (G. Tomas M. Hult, 2011). Growth perusahaan adalah ketika perusahaan bertumbuh, baik secara fisik (gedung, jumlah karwayan, pasokan barang dan jasa yang ditawarkan) maupun non fisik (investasi, harga saham, dsb). Dampak growth perusahaan tidak hanya dirasakan oleh perusahaan itu sendiri, tetapi juga dilihat dari seluruh yang terlibat di dalamnya. Misalnya pengelola, karyawan, hingga investor yang menanamkan modal di perusahaan tersebut.
Pertumbuhan dan penurunan perusahaan merupakan inti dari dinamika ekonomi (Alex Coad dan Werner Holzi, 2010). Ada kepentingan dalam pertumbuhan (growth) perusahaan, yaitu untuk bisnis individu yang berkepentingan dalam pertumbuhan penjualan/growth sales dan policy-makers yang berkepentingan dalam pekerjaan.Dalam pertumbuhan perusahaan, ada dua hal yang ingin dicapai. Yaitu pertumbuhan pendapatan (earning) yang diperoleh dari hasil usaha perusahaan, dan pertumbuhan penjualan (sales) yang diperoleh dari hasil penjualan. Sebuah perusahaan juga dapat mengalami pertumbuhan dengan memperluas kegiatan usaha mereka atau mengakuisisi perusahaan lainnya. 
Davidsson dan Wiklund (2000) menyatakan bahwa perusahaan yang tumbuh karena perluasan dan akuisisi perusahaan lain, akan cenderung berbeda baik dari segi proses yang mendasari jenis pertumbuhan dan implikasi ekonomi. Pada tahun 2006, Davidsson dan Delmar melakukan survey dengan hasil bahwa perusahaan yang masih muda dan kecil, cenderung melakukan pertumbuhan dengan perluasan usaha. Sedangkan perusahaan besar dan sudah lama berdiri, cenderung melakukan pertumbuhan dengan mengakuisisi perusahaan lain.
Menurut Mercedes Teruel Carrizosa (2007), growth akan berdampak pada pekerjaan, konsentrasi industri, kelangsungan hidup perusahaan, dan aktifitas ekonomi. Maka growth harus dianggap sebagai bagian yang penting dalam perusahaan.Alasan pertama adalah growth perusahaan berkorelasi positif dengan kelangsungan hidup perusahaan dalam dunia bisnis. Oleh karena itu perusahaan yang memiliki pertumbuhan terus menerus, memiliki kemungkinan bertahan hidup dalam pasar yang lebih tinggi.Alasan kedua growth dapat menciptakan atau mengurangi lapangan pekerjaan.GrowthRateyang positif berarti kemungkinan adanya pekerjaan baru, sedangkan growthrate yang negatif menghancurkan lapangan pekerjaan. Dengan adanya growth, perusahaan bisa melakukan produktifitas lebih banyak, sehingga akan membutuhkan tambahan pekerja, yang berdampak adanya lowongan pekerjaan. Sebaliknya, perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang rendah atau bahkan negatif, berisiko bangkrut sehingga memungkinkan terjadinya pengurangan karyawan. Hal ini berdampak pada jumlah pengangguran yang pada akhirnya juga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu negara.Alasan ketiga adalah efeknya terhadap pertumbuhan ekonomi. Jika melihat secara general, kenaikan growth perusahaan mungkin akan meningkatkan permintaan terhadap sektor lain, demikian juga akan meningkatkan aktifitas ekonomi suatu daerah. Dinamika dalam ekonomi ini dapat menciptakan growth yang lebih besar. Pada sisi lain, pengurangan jumlah karyawan dalam suatu perusahaan, mungkin mengindikasikan perusahaan tersebut sedang dalam masa krisis.Alasan selanjutnya yaitu growth perusahaan merupakan cara untuk memperkenalkan inovasi. Contohnya jika suatu perusahaan menginginkan untuk tumbuh dan bertahan dalam kompetisi industri, perusahaan membutuhkan teknologi baru yang lebih efisien. Dalam paham ini, growth adalah tantangan perusahaan yang harus ditemui dengan memperkenalkan inovasi.
Di sisi lain, kemampuan perusahaan untuk mendapatkan pembiayaan eksternal, merupakan faktor kunci dalam perkembangan, pertumbuhan, dan kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Menurut Aghion dan kawan-kawan (2007), akses pembiayaan eksternal meningkatkan seleksi pasar dengan memungkinkan perusahaan kecil menjadi lebih kompetitif. Musso dan Schiavo (2008) juga menyimpulkan bahwa akses sumber daya eksternal keuangan memiliki dampak positif pada pertumbuhan perusahaan.
Growth dapat diukur dengan beberapa cara, salah satunya adalah dengan melihat pertumbuhan penjualan. Pengukuran dengan melihat penjualan, hanya dapat melihat pertumbuhan perusahaan dari segi pemasaran saja. Namun ada pula pengukuran yang dapat melihat pertumbuhan perusahaan tidak hanya dari segi pemasaran, tetapi juga efisiensi perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki. Yaitu pengukuran dengan menggunakan laba operasi perusahaan. Kemudian ada pula pengukuran growth dengan menggunakan laba bersih dan pengukuran dengan menggunakan pertumbuhan modal itu sendiri.	

2.2 Hubungan Harga Saham dengan Growth
Saham merupakan salah satu investasi yang paling dipilih oleh sebagian besar investor. Pada saham juga berlaku hukum dasar ekonomi, yaitu hukum permintaan dan penawaran. Jika investasi saham dilihat dapat menguntungkan, maka banyak investor akan membeli saham. Hal ini akan meningkatkan harga saham. Sebaliknya jika saham dilihat kurang menguntungkan, maka investor cenderung mengabaikan saham tersebut. Sehingga harga saham akan turun.Perubahan harga saham ini akan mempengaruhi kegiatan ekonomi di masa mendatang. Banyak orang percaya bahwa pengurangan harga saham mengindikasikan resesi di masa depan, sedangkan kenaikan harga saham akan menimbulkan pertumbuhan ekonomi di masa depan. Menurut Comincioli (1995), dari analisa ini, maka saham dapat digunakan sebagai alat untuk memprediksi ekonomi. Ketika para investor memprediksi kenaikan dividen di masa depan, maka diharapkan kegiatan ekonomi di masa depan akan berkembang. Croux dan Reusens (2013) menyimpulkan bahwa akan ada banyak investor yang membeli saham sehingga harga saham akan naik. Sedangkan Pearce (1983) berpendapat bahwa kenaikan harga saham adalah indikator dari pertumbuhan ekonomi di masa depan, karena kenaikan harga saham akan mendorong biaya domestic yang akan meningkatkan penghasilan ekonomi.
Peningkatan pertumbuhan ekonomi suatu negara akan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi perusahaan akibat adanya multiplier effect. Contohnya dengan adanya peningkatan pertumbuhan ekonomi di Indonesia, maka pemerintah semakin giat melakukan pembangunan jalur transportasi. Untuk melakukan pembangunan ini, maka pemerintah akan membeli aspal dalam jumlah banyak. Hal ini akan meningkatkan pertumbuhan industri aspal. Maka pertumbuhan ini akan mempengaruhi pertumbuhan pada perusahaan produsen aspal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan ekonomi suatu negara juga akan berdampak pada pertumbuhan ekonomi industri kemudian pertumbuhan ekonomi perusahaan.	
Secara teori, hubungan antara harga saham dan pertumbuhan ekonomi dapat digambarkan dengan model sebagai berikut. (Pasrun Adam, 2015).
………………………………….. 2.1
Dimana  adalah dividen yang diharapkan pada waktu  dan  adalah discount rate. Persamaan 2.1 menunjukkan bahwa harga saham adalah keuntungan yang diharapkan di masa depan yang harus ditingkatkan oleh pemegang saham dari perusahaan yang menerbitkan saham. Estimasi ini berhubungan langsung dengan kegiatan ekonomi suatu negara. Sebuah resesi ekonomi biasanya menunjukkan situasi dimana investasi saham akan menghasilkan keuntungan yang kecil, sehingga perusahaan yang menerbitkan saham akan menurunkan dividen. Jika investor mengetahui lebih dulu bahwa keuntungan dan dividen akan turun, 	maka sesuai dengan persamaan 2.1., harga saham akan jatuh. Selain itu, persamaan 2.1 juga menunjukkan bahwa naik turunnya discount rate akan mempengaruhi harga saham. Maka dari persamaan 2.1 di atas dapat disimpulkan bahwa harga saham berkorelasi positif dengan return yang diharapkan investor.
Teori lain menyatakan bahwa harga saham dapat memprediksi ekonomi di masa depan, yaitu teori Wealth Effect. Teori ini mengungkapkan bahwa ketika harga saham naik, investor akan membeli dengan tujuan meningkatkan kekayaan mereka. Sehingga hal ini akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, kejatuhan harga saham akan menurunkan niat investor untuk membeli saham, sehingga pertumbuhan ekonomi akan turun. (Pasrun Adam, 2015).	
Pasrun Adam (2015) menguji hubungan antara harga saham dan growth. Hasil penelitian yang dilakukan Pasrun Adam dapat dilihat pada tabel berikut.
Tabel 2.1 Hubungan Harga Saham dan growth
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Variabel D(St-2) indeks harga saham. Tabel 2.1 menggambarkan bahwa variabel ini memiliki koefisien 0.003083 dan P-Value 0.0206 (kurang dari 5%). Artinya ada hubungan yang signifikan antara harga saham dengan growth.
2.3 Profitability dan Growth
	Profitability merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba/profit. Gennady Bilych (2012) menyebutkan banyak fakta membuktikan hubungan yang kuat antara profit dan growth. Pertama, pada masa growth sedang naik, sejumlah perusahaan memiliki profit yang tinggi. Pasar menjadi percaya diri dan optimis. Perbedaan yang jelas dapat dilihat ketika tidak ada growth. Dalam kondisi kritis, perusahaan cenderung tidak ada profit, beberapa perusahaan kehilangan profit dan mengalami kerugian lainnya. Kedua, profit merupakan sumber utama investasi. Jika pinjaman adalah sumber investasi, maka garansi pembayaran kembali merupakan profit. Jumlah pinjaman yang dterima, secara langsung tergantung dari besar kecilnya profit. Ketiga, ekonomi pertukaran komoditas yang berpotensi menghasilkan profit, merupakan akuisisi dari komoditas tambahan. Berarti total profit semua agen ekonomi adalah sama dengan biaya tambahan komoditas yang diproduksi. Yang berarti total profit sama dengan growth. Masih menurut Gennady Bilych, dalam dunia perekonomian, kata profit dan growth secara praktis merupakan sinonim. 
Dalam konsep sederhana, keuntungan diperoleh apabila penjualan lebih besar daripada biaya pembelian/biaya produksi suatu barang atau jasa. Misalnya seseorang yang membeli rumah dengan harga 1 miliar, kemudian rumah tersebut dijual dengan harga 1.2 miliar. Maka orang ini memperoleh keuntungan sebesar 200 juta. Sedangkan dalam konsep perusahaan, pembelian yang dimaksud merupakan biaya yang dikeluarkan untuk memproduksi barang atau jasa yang akan dijual. Apabila biaya tersebut lebih besar, maka perusahaan akan mengalami kerugian. Secara matematik sederhana, berikut formulanya menurut Gennady Bilych (2012).
…………………………………………… 2.2
Dimana p adalah harga untuk satu barang/jasa, Q adalah jumlah barang/jasa yang dijual, w adalah upah pekerja, dan L adalah jumlah pekerja. Kemudian r adalah harga modal dan k adalah jumlah modal. Dari persamaan 2.2 , bagaimana bisa perusahaan memperoleh profit jika biaya (bagian kanan dari persamaan) sama dengan hasil (bagian kiri dari persamaan). Ini memungkinkan karena upah pekerja dibayarkan pada proses awal produksi. Sedangkan produk dijual setelah proses produksi selesai.
	Setelah beberapa waktu, perusahaan akan memperoleh keuntungan dari hasil produksi tanpa menambah biaya apapun. Sehingga persamaan akan menjadi sebagai berikut. (Gennady Bilych, 2012).

…………………………………………..2.3
	
Persamaan 2.3 menegaskan bahwa pertumbuhan ekonomi sama dengan keuntungan dari total produksi. Maka dapat disimpulkan bahwa kesetaraan antara total laba produsen dan pertumbuhan ekonomi adalah sama dengan hasil dari total upah seluruh pekerja dan biaya semua barang/jasa yang diproduksi.
Ketika perusahaan memperkenalkan produknya dan melihat bahwa produk tersebut disukai oleh masyarakat dan menguntungkan, maka perusahaan memiliki 2 opsi, yaitu membeli barang-barang lain untuk investasi tambahan atau menambah biaya pekerja. Ketika perusahaan memilih pilihan pertama, perusahaan akan semakin tumbuh akibat adanya investasi tambahan. Sedangkan ketika perusahaan memilih pilihan kedua, yaitu menambah biaya pekerja, akan meningkatkan keinginan seseorang untuk menabung. Disinilah peran profit yang akhirnya menciptakan tabungan dan investasi sehingga akhirnya menghasilkan pertumbuhan ekonomi secara global. Maka selama tingkat profitability perusahaan tinggi, apabila digunakan dengan benar, laba yang diperoleh dapat membuat perusahaan semakin bertumbuh.
2.4 Liquidity dan Growth
	Liquidity merupakan kemampuan suatu perusahaan menyelesaikan hutang jangka pendek dan mendanai operasional perusahaan. Semakin tinggi tingkat liquidity, maka perusahaan dianggap semakin mampu membayar hutang-hutangnya. Selain itu, hal ini berarti perputaran uang juga cepat. Sehingga profit akan lebih cepat diterima oleh perusahaan.Profit ini bisa digunakan untuk ekspansi atau dilakukan investasi kembali, baik di bidang yang sama atau berbeda.
	Penelitian yang dilakukan oleh Fazzari, Hubbard, dan Petersen (1988) yang menguji pengaruh dari cash flow terhadap investasi, menghasilkan kesimpulan bahwa investasi suatu perusahaan tergantung dari cash flow yang tersedia. Evans dan Jovanovic (1989), Chressy (1996), dan Xu (1998) setuju pada pernyataan ini. Mereka masing-masing melakukan penelitian pada perusahaan muda yang baru berdiri. Hasilnya pun sama dengan penelitian Fazzari et al. 
	Investasi, sebagaimana telah dijelaskan terdahulu, dapat meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Sehingga apabila liquidity suatu perusahaan tinggi, perusahaan mampu melakukan investasi dengan aktif. Hal ini berarti perusahaan sedang menunggu pertumbuhan perusahaan tersebut. Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato (2005), melakukan penelitian terhadap liquidity dan growth, yang dikombinasi dengan ukuran dan umur perusahaan. Hasil penelitian mereka adalah sebagai berikut.





Tabel 2.2 Hasil Penelitian Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato
[image: ]
	Kesimpulan dari penelitian yang dilakukan Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato yaitu bahwa perusahaan kecil dan baru berdiri, memiliki tingkat liquidity yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Sehingga perusahaan kecil dan baru berdiri, mampu bertumbuh lebih cepat dibandingkan perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Hal ini dikarenakan perusahaan kecil memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kewajiban hutangnya.
	Perusahaan yang memiliki liquidity yang tinggi, dianggap mampu memenuhi kewajibannya. Pasar akan menilai perusahaan dengan positif. Selain itu perusahaan dianggap memiliki pengelolaan dana yang baik. Sehingga meskipun perusahaan memiliki hutang, namun perusahaan mampu membayar hutang beserta bunga-bunganya. Hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan di pasar, yaitu dengan meningkatnya harga saham perusahaan tersebut. Yang kemudian akan menambah pemasukan bagi perusahaan. Tambahan dana ini bisa digunakan untuk kepentingan perusahaan. Dampak yang dirasakan dari peristiwa ini adalah peningkatan pertumbuhan perusahaan tersebut. 

2.5 Leverage dan Growth
	Tingkat leverage menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua hutang-hutangnya. Hal ini menyangkut sumber dana yang diperoleh dari eksternal perusahaan. Leverage sebenarnya menunjukkan tingkat penggunaan hutang. Apakah hutang suatu perusahaan cukup tinggi atau malah terlalu rendah. Penggunaan hutang yang terlalu besar dapat berdampak pada kebangkrutan. Maka untuk mengatasi hal ini, laba perusahaan dialokasikan menjadi laba ditahan. Laba ditahan inilah yang menjadi “cadangan” untuk digunakan sebagai operasi perusahaan dan investasi mendatang. Sehingga hal ini akan mengurangi penggunaan hutang.
	Namun di sisi lain, penggunaan hutang yang tinggi juga dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi. Princess (2010), dalam penelitiannya menemukan bahwa semakin besar leverage, mengidentifikasikan jumlah hutang yang dapat diubah menjadi laba. Namun Mohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014), dalam penelitiannya menghasilkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap growth. Hal ini dikarenakan tingkat leverage yang tinggi berarti perusahaan memiliki hutang yang besar pula. Sehingga pertumbuhan laba perusahaan menjadi berkurang akibat adanya dana yang harus dikeluarkan sebagai kewajiban. Begitu pula hasil penelitian dari Bill Francis, Iftekhar Hasan, dan Zenu Sharma (2011). Penelitian mereka menghasilkan kesimpulan bahwa ada hubungan negatif antara leverage dan growth. 

2.6 Cash flow dan Growth
	Sudah diketahui bahwa kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan dipengaruhi oleh sudut pandang internal dan eksternal (Miguel-Angel Galindo Martin dan Maria-Tereza Mendez Picazo, 2002). Sudut pandang internal akan mempengaruhi beberapa fungsi, seperti produksi, keuangan, dan distribusi. Sedangkan sudut pandang eksternal akan mempengaruhi produktifitas perusahaan dalam berbagai sektor ekonomi dan bagaimana kebijakan ekonomi mempengaruhi perilaku perusahaan. 
	Menurut Riebold (1969), cash flow adalah aliran penggunaan uang internal selama waktu periode tertentu. Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI, 2002), cash flow (cash flow) adalah “arus masuk dan arus keluar kas dan setara kas.” Maka cash flow merupakan jumlah kas yang masuk dan keluar dari suatu perusahaan selama periode tertentu. Cash flow dilaporkan pada laporan cash flow yang termasuk di dalam laporan keuangan suatu perusahaan. Variasi cash flow mempengaruhi keputusan produksi perusahaan. Jika ada peningkatan cash flow, maka produksi juga akan meningkat. Secara tidak langsung, hal ini akan meningkatkan aktifitas ekonomi, salah satunya pertumbuhan ekonomi/growth (Rivero, 1989). Sebaliknya, apabila cash flow suatu perusahaan mengalami penurunan, maka aktifitas ekonomi perusahaan tersebut juga menurun. Sehingga pertumbuhan perusahaan juga mengalami penurunan. 
2.7 Penelitian Sebelumnya
Banyak penelitian terkait harga saham namun sebagian besar hasil penelitian memiliki satu hasil yang sama, yaitu growth memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan Pasrun Adam pada tahun 2015, menunjukkan bahwa ada hubungan yang positif antara growth dan harga saham. Artinya apabila harga saham naik, maka growth juga akan meningkat. Sebaliknya apabila harga saham turun, maka growth juga akan menurun. Adapun hasil penelitian Pasrun Adam yaitu kenaikan atau penurunan 1% harga saham diikuti oleh kenaikan atau penurunan 0.09% growth.Choi (1999) melakukan penelitian pada negara G7 (Kanada, Italia, Perancis, Jerman, Jepang, Inggris, dan Amerika Serikat. Penelitian dilakukan dengan tujuan mencari hubungan return harga saham dengan pertumbuhan ekonomi. Hasil dari penelitian menunjukkan adanya hubungan korelasi antara return harga saham dengan pertumbuhan ekonomi pada semua negara, kecuali Italia. Mun dan kawan-kawan (2008) menguji hubungan antara harga saham dan pertumbuhan ekonomi di Malaysia periode 1977 hingga 2006. Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan satu arah antara dua variabel, yaitu harga saham dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi suatu negara. Begitu pula penelitian di Mesir dan Afrika yang dilakukan oleh Enisan dan Olufisayo (2009). Hasil penelitian menunjukkan harga saham memiliki pengaruh positif pada pertumbuhan ekonomi.
Bukti lain disampaikan oleh Fatma (1981), Kim dan In (2003), Beck dan Levine (2004), Cole (2008), dan Zhou (2012). Penelitian mereka yang dilakukan pada waktu yang berbeda, menghasilkan bahwa ada hubungan yang positif antara harga saham dan pertumbuhan ekonomi. Maka beberapa penelitian sebelumnya dapat menjelaskan bahwa penelitian ini yang memfokuskan pada growth, secara tidak langsung juga akan berpengaruh pada harga saham.
Hasil penelitian yang paling umum adalah profit yang menjadi faktor penentu pertumbuhan. Penelitian yang dilakukan Friedman (1953) dan Nelson dan Winter (1982) menyatakan perusahaan yang menghasilkan laba yang lebih besar akan tumbuh lebih besar dibandingkan perusahaan dengan untung yang lebih sedikit. Geroski dan Mazzucato (2002) juga melakukan penelitian terkait hubungan antara growth dan profit. Namun hasil penelitian ini kontradiktif dengan penelitian lainnya, yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak bisa dijelaskan dengan performa keuangan. Rasyid (1998) menggunakan return on assets (ROA) untuk menguji hubungan profit dan growth. Hasil penelitian Rasyid menunjukkan bahwa ROA mempengaruhi pertumbuhan perusahaan manufaktur. Mohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014), meneliti beberapa indikator dari variabel profitability. Hasil penelitian menyatakan bahwa secara parsial Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap growth.
Adapula penelitian mengenai liquidity. Nelson H. Barbosa Filho (2001) menganalisa hubungan liquidity dengan growth di negara Brazil selama rentang tahun 1966 hingga 2000. Hasil penelitian menyatakan bahwa liquidity internasional menjelaskan sekitar 40% dari variasi growth rate di Brazil selama 1966 hingga 2000. Kemudian Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato (2005) juga melakukan penelitian hubungan antara liquidity dan growth perusahaan.Rasyid (2008), dalam penelitian yang sama yang telah disebutkan sebelumnya, juga meneliti leveragedengan menggunakan debt to equity ratioleverageterhadap growth pada perusahaan manufaktur. Hasilnya, leveragesignifikan mempengaruhi growth. Mohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014) juga meneliti leverage dengan menggunakan debt to equity ratio. Berbeda dengan hasil penelitian Rasyid, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverageberpengaruh negatif terhadap growth.
Selain profit, liquidity, dan leverage, adapula penelitian mengenai cash flow. Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato (2005) melakukan penelitian antara liquiditas dengan growth dengan menggunakan cash flow. Hasil penelitian menyatakan bahwa perusahaan kecil dan baru berdiri, memiliki tingkat liquidity yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Sehingga growth perusahaan kecil dan baru berdiri lebih besar daripada perusahaan besar dan sudah lama berdiri. Thomas H. Brush, Philip Bromiley, dan Margaretha Hendrickx (1998) juga melakukan penelitian untuk melihat pengaruh cash flow terhadap growth. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa cash flow meningkatkan growth penjualan. Kemudian ada Drew Dahl (2012) yang melakukan penelitian mengenai korelasi growth dan cash flow dalam dunia perbankan. 

2.8 Pengembangan Hipotesis dan Kerangka Berpikir
	Dari analisa masalah dan teori di atas, maka penulis mengembangkan hipotesis sebagai berikut.
H1: Profitabilitysignifikan positif mempengaruhi Growth
H2: Liquiditysignifikan positifmempengaruhi Growth
H3: Leveragesignifikan negatif mempengaruhi Growth
H4: Cash flowsignifikan positif mempengaruhi Growth

METODE PENELITIAN
	Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang menjadi cakupan penelitian ini, yang diambil dari website Bursa Efek Indonesia selama periode 2010 hingga 2014. Metode verifikatifdigunakan untuk melakukan pengujian hipotesis dan mencari bukti empiris pengaruh profitability, liquidity, leverage, cash flowterhadap growth.
Unit Analisis
Sampel penelitian 25 perusahaan terbuka yang bergerak di sektor pertambangan Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dari populasi yang berjumlah 40 perusahaan.Filterisasi dilakukan karena adanya perusahaan yang baru masuk ke Bursa Efek Indonesia di atas tahun 2010, kemudian ada pula perusahaan yang saat ini sudah tidak aktif lagi.
Operasionalisasi variabel 
Tabel 3.1 Operasionalisasi Variabel
	Variabel
	Dimensi
	Indikator
	Keterangan
	Sumber

	Growth
	GrowthSales
	
	Variabel Dependen
	Blandina Oliveira & Adelino Fortunato (2005)

	
	GrowthEarning
	
	Variabel Dependen
	Schleicher, et al(2010)

	Profitability
	NetProfitMargin
	
	Variabel Independen
	Gennady Bilych (2012)

	Liquidity
	Current ratio
	
	Variabel Independen
	Blandina Oliveira & Adelino Fortunato (2005)

	Leverage
	Debt to equity ratio
	
	Variabel Independen
	Bill Francis (2011)

	Cash flow
	Cash flow
	Revenue – COGS – Operating Expense – Interest – Tax – Dividen Preferred Stock + Depresiasi/Amortisasi – Working Capital Requirement – Fixed Assets Used

	Variabel Independen
	Miguel & Maria (2002)



*Keterangan: t adalah tahun saat ini; t-1 adalah tahun sebelumnya

Teknik Analisis Data
	Teknik analisis data menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji hipotesis pengaruh masing-masing variabel, yaitu profitability, liquidity, leverage, dan cash flowterhadap growth. 
Berikutmodel penelitian:

Keterangan:
 =
 =
Prof = Profitability
Liq = Liquidity
Lev = Leverage
CF = Cash flow
 = error
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
	Data diolah dengan menggunakan pemrograman statistik EViews versi 9. Data diolah menjadi 2 bagian. Yaitu data periode tahun 2010-2011 dan data periode tahun 2012-2014. Hal ini dilakukan karena per tahun 2012, semua perusahaan membuat laporan keuangan dengan menggunakan PSAK konvergensiInternational Financial Reporting Standards (IFRS.)	
a. Analisis Regresi
Dari hasil uji heteroskedastisitas, uji Chow, dan uji Chi untuk masing-masing data 2010-2011 dan data 2012-2014, dapat dirumuskan pengolahan data yang akan dilakukan pada Tabel 4.9 di bawah ini. Tabel 4.9 ini yang akan menjadi pedoman dalam melakukan analisis regresi.
Tabel 4.9 Hasil Pengujian
	Data
	Tipe
	Pembobotan

	2010-2011 (growth profit)
	Fixed Effect
	Weighted

	2010-2011 (growth revenue)
	Fixed Effect
	Weighted

	2012-2014 (growth profit)
	Common Pool
	Weighted

	2012-2014 (growth revenue)
	Common Pool
	Weighted



Dari analisis regresi yang telah dilakukan, maka di dapat empat model penelitian sebagai berikut.
1. Data periode tahun 2010-2011
· Growth (Profit) = 5,65 + 0,785 Cash flow -0,020 Current ratio – 0,076 DER + 0,166 NPM
· Growth (Revenue) = 1,727 – 0,004 Cash flow – 0,003 Current ratio – 0,011 DER – 0,002 NPM
2. Data periode tahun 2012-2014
· Growth (Profit) = - 0,224 + 0,084 Cash flow -0,0003 Current ratio – 0,006 DER + 0,009 NPM
· Growth (Revenue) = 0,0997 + 0,001 Cash flow – 0,0004 Current ratio + 0,005 DER + 0,004 NPM
Tabel 4.10 dan Tabel 4.11 merupakan hasil analisis regresi untuk data tahun 2010-2011, sedangkan Tabel 4.12 dan Tabel 4.13 merupakah hasil analisis regresi untuk data tahun 2012-2014. 


Tabel 4.10 Analisis Regresi Data 2010-2011 (Growth profit)
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Analisis regresi untuk data tahun 2010-2011, menggunakan Fixed Effect dan weighted. Adjusted R-squared dari variabel independen menunjukkan angka 98%. Berarti cash flow, likuditas (current ratio),leverage(debt to equity ratio), dan profitability (net profit margin) mampu menjelaskan 98%growth. 
Cash flow dan profitability (net profit margin) berpengaruh positif terhadap growth profit. Hal ini memang sesuai dengan studi literatur yang ada. Cash flow sendiri memiliki pengaruh yang cukup besar, yaitu 78%. Jadi apabila cash flow naik 1%, maka growth profit juga akan naik 1%. Sedangkanliquidity(current ratio) danleverage(debt to equity ratio) berpengaruh negatif terhadapgrowth profit. Hal ini bertentangan dengan studi literaturMohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014), yang mengatakan bahwa current ratio seharusnya berpengaruh positif terhadap growth. 

Tabel 4.11 Analisis Regresi Data 2010-2011 (Growth revenue)
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Untuk hasil analisis regresi data 2010-2011 dengan variabel dependen growth revenue, tidak jauh berbeda dengan growth profit. Nilai adjusted R-squared sangat besar, yaitu 95%. Semua variabel independen, yaitu cash flow, NPM, DER, dan current ratio memiliki pengaruh negatif terhadap growh revenue. 

Tabel 4.12 Analisis Regresi Data 2012-2014 (Growth profit)
[image: ]

Analisis regresi untuk tahun 2012-2014, berbeda dengan analisis regresi tahun 2010-2011. Dari segi penentuan model juga berbeda. Data tahun 2012-2014 diolah dengan metode Common Pool. Untuk variabel dependen growth profit, Adjusted R-squarednya 69%. Nilai ini menunjukkan, variabel independen secara bersama-sama menjelaskan growth profit sebesar 69%. 
Untuk cash flowdan NPM memiliki pengaruh positif. Sedangkan DER dan current ratio memiliki pengaruh negatif.  Current ratio, NPM, dan DER memiliki koefisien yang rendah, yaitu di bawah 1%. Sedangkan cash flowmemiliki koefisien 8.4%.
	Tabel 4.13 Analisis Regresi Data 2012-2014 (Growth revenue)
[image: ]

Hasil analisis regresi data periode tahun 2012-2014 dengan variabel dependen growth revenue. Menunjukkan bahwa Adjusted R-squared sebesar 32%.Current ratio memiliki pengaruh negatif. Sama seperti analisis regresi data periode tahun 2010-2011 dengan variabel dependen growth revenue, hal ini bertentangan dengan studi literatur Mohd. Heikal, Muammar Khaddafi, dan Ainatul Ummah (2014). Kemudian cash flow, DER, dan NPM memiliki pengaruh positif. Koefisien setiap variabel  ini di bawah 1%.
Uji Hipotesis
	Diperoleh 4 hasil uji hipotesis, yaitu berdasarkan periode tahun 2010-2011 dan periode tahun 2012-2014, kemudian berdasarkan variabel dependen growth profitdan growth revenue. Adapun yang perlu diperhatikan dari uji hipotesis adalah F Probabilitas (uji F) dan T Probabilitas (uji T), seperti Gambar 4.3 berikut.
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Gambar 4.3Uji Hipotesis

Untuk periode tahun 2010-2011 dengan variabel dependen growth profit,uji T untuk setiap variabel menunjukkan pengaruh signifikan antara variabel independen dengan growth profit. Begitu pula dengan uji F, memiliki probabilitas sebesar 0.000. Berarti secara bersama-sama variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan. 
Sedangkan untuk periode tahun 2010-2011 dengan variabel dependen growth revenue, hasil uji F juga menunjukkan adanya pengaruh signifkasn antara semua variabel bersama-sama dengan growth revenue. Namun hasil uji T menunjukkan tidak semua variabel signifikan mempengaruhi growth revenue.Current ratio dan DER mempengaruhi growth revenuesecara signifikan. Namun cash flowdan NPM tidak mempengaruhi signifikan terhadap growth revenue.
Kemudian dari data periode tahun 2012-2014 dengan variabel dependen growth profit, diperolehnilai probabilitas F adalah 0.000. Artinya variabel independen signifikan berpengaruh terhadap growth profit. Sedangkan dari uji T, dapat dilihat bahwa variabel independen yang signifikan mempengaruhi growth profit hanya cash flow dan netprofitmargin. Current ratio dan debt to equity ratio tidak signifikan berpengaruh terhadap growth profit.
Dari data periode tahun 2012-2014 dengan variabel dependen growth revenue, uji F menunjukkan bahwa variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi growth revenue. Namun pada uji T diketahui bahwa debt to equity ratio dan net profit margin signifikan mempengaruhi growth revenue, sedangkan cash flow dan current ratio tidak signifikanberpengaruh terhadap growth revenue.
	
Berikut kesimpulan untuk setiap analisis.
a. Data Periode Tahun 2010-2011 dengan Variabel Dependen Growth profit
Hipotesis 1 ditolak: Profitability signifikan positif mempengaruhi Growth
Hipotesis 2 ditolak: Liquidity signifikan positif mempengaruhi Growth
Hipotesis 3 ditolak: Leverage signifikan negatif mempengaruhi Growth
Hipotesis 4 ditolak: Cash flow signifikan positif mempengaruhi Growth





b. Data Periode Tahun 2010-2011 dengan Variabel Dependen Growth revenue
Hipotesis 1 diterima:Profitability tidak signifikan mempengaruhi terhadap Growth
Hipotesis 2 ditolak: Liquidity signifikan negatif mempengaruhi Growth
Hipotesis 3 ditolak: Leverage signifikan negatif mempengaruhi Growth
Hipotesis 4 diterima: Cash flow tidak mempengaruhi signifikan terhadap Growth

c. Data Periode Tahun 2012-2014 dengan Variabel Dependen Growth profit
Hipotesis 1 ditolak: Profitabilitysignifikan positif mempengaruhi Growth
Hipotesis 2 diterima: Liquiditytidak mempengaruhi signifikan terhadap Growth
Hipotesis 3 diterima: Leveragetidak mempengaruhi signifikan terhadap Growth
Hipotesis 4 ditolak: Cash flowsignifikan positif mempengaruhi Growth

d. Data Periode Tahun 2012-2014 dengan Variabel Dependen Growth revenue
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4.2 Pembahasan
a. Profitability
	Profitability memiliki hubungan signifikan yang positif, baik pada data periode tahun 2010-2011 dan data periode tahun 2012-2014, kecuali pada tahun 2010-2011 dengan variabel dependen growth revenue. Sebagian besar model teoritis menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki profit besar akan tumbuh, sedangkan perusahaan dengan profit kurang akan menurun (Friedman, 1953; Nelson, 1992; Alex Coad dan Werner Holzi, 2010). Hubungan antara profit dan pertumbuhan tampak jelas, profit menyediakan dana pertumbuhan (Arun Mukhopadhyay dan Sal AmirKhalkhali, 2010).Ketika profit perusahaan meningkat, otomatis perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan.Profit yang meningkat menghasilkan tambahan dana/modal yang dapat digunakan untuk aktifitas perusahaan lainnya. Seperti ekspansi, pertambahan produksi, dan sebagainya. Meskipun bagian dari modal untuk ekspansi dapat diperoleh dengan pinjaman, ketersediaan dan biaya pendanaan eksternal umumnya akan lebih rendah bila proporsi yang lebih besar jika menggunakan dana dari internal.
Sedangkan pada tahun 2010-2011, ditemukan bahwa pengaruh profit negatif terhadap growth revenue. Hal ini mungkin terjadi karena strategi perusahaan. Misal perusahaan melihat profit di tahun sebelumnya menurun. Maka perusahaan akan menjalankan strategi, yaitu meningkatkan penjualan besar-besaran. Sehingga ada hubungan negatif dari profit terhadap growth revenue (Johann Dreyer, et al, 2013)

b. Liquidity
	Hasil uji hipotesis yang mendukung Hipotesis 2 adalah analisis data periode tahun 2010-2011 dengan variabel dependen growth profit. Semakin likuid suatu perusahaan, berarti ada aset yang lebih besar daripada hutang. Dengan kata lain, aset dapat digunakan oleh perusahaan untuk investasi.
Sedangkan dengan variabel growth revenue, liquidity signifikan berpengaruh negatif. Hal ini berbeda dengan literatur yang ada. Dari data periode tahun 2012-2012 baik dengan variabel dependen growth profitmaupaun growth revenue, keduanya tidak berpengaruh signifikan. Liquidity yang tinggi menunjukkan adanya kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya (Munawir, 2004). Ada kemungkinan liquidity yang besar juga didukung dari piutang yang besar. Sehingga perusahaan memang memiliki kas yang besar, namun fisiknya belum menjadi milik perusahaan. Kas tersebut belum bisa digunakan untuk kebutuhan pertumbuhan profit. Maka semakin besar liquidity, semakin besar pula kesempatan untuk growth yang hilang. 
Kemudian liquidity yang rendah juga dapat meningkatkan growth revenue. Liquidity yang rendah bisa dikarenakan liabilitas yang besar. sedangkan liabilitas yang besar berarti perusahaan memiliki pinjaman yang besar pula. Pinjaman ini digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan produksi dan penjualan. Sehingga pengaruh liquidity menjadi negatif terhadap growth revenue.
Untuk data periode tahun 2012-2014, liquidity tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap growth. Dengan pengaruh negatif, sama seperti data periode tahun 2010-2011. Hal ini dikarenakan setelah penerapan penulisan laporan keuangan berbasis IFRS, aset ditulis dengan menggunakan nilai wajar, bukan nilai penyusutan yang sudah dihitung sejak awal. Sehingga ada banyak faktor yang mempengaruhi harga. Beberapa faktor yang telah disebutkan pada penelitian sebelumnya adalah inflasi, kurs, dan suku bunga. (Rudra P. Pradhan, Mak B. Arvin, Atanu Ghosray, 2015; Alberto Petrucci, 1997; Rusmin, Emita W. dan Bambang Hartadi, 2014).
Ketika terjadi inflasi (tingkat inflasi tinggi), daya beli masyarakat menjadi melemah. Sehingga sebanyak apapun barang yang diproduksi perusahaan, apabila tidak diimbangi daya beli masyarakat, penjualan akan menurun. Sama seperti kurs, jika kurs negara melemah, harga barang akan naik. Penjualan akan melesu, terutama terhadap barang-barang impor. Jika suku bunga tinggi, masyarakat cenderung menyimpan kas, dan mengurangi jumlah uang yang beredar. Hal ini menyebabkan penjualan kembali menurun, dan sebaliknya (Rudra P. Pradhan, Mak B. Arvin, Atanu Ghosray, 2015)

c. Leverage
Sama seperti likuditas, leverageberpengaruh signifikan negatif terhadap growthpada data periode tahun 2010-2011, namun tidak berpengaruh signifikan pada data periode tahun 2012-2014 untuk growth profit, dan berpengaruh signifikan namun positif terhadap growth revenue. Hasil uji hipotesis untuk data tahun 2010-2011, sesuai dengan studi literatur, yaitu berpengaruh negatif. 
Hutang merupakan sumber dana selain modal dan ekuitas. Namun ketika hutang melebihi ekuitas yang dimiliki, risiko liquidity menjadi tinggi. Hal ini berarti perusahaan menggunakan hutang lebih banyak dibandingkan ekuitas di tahun 2011. Hutang tersebut akan menjadi beban dan harus dibayar. Semakin banyak hutang, berarti semakin besar biaya yang harus dibayar. Sehingga pengelola harus bijak dalam menentukan aktiva yang ada. Apakah untuk meningkatkan profit, atau membayar hutang perusahaan. Ketika diputuskan untuk membayar hutang perusahaan, maka pengaruh leverageterhadap growthmenjadi negatif, karena semakin besar DER, semakin kecil peluang untuk meningkatkan growth. Dengan kata lain, kehadiran hutang mencegah investasi berlebihan (Lang, Ofek, Stulz, 1996).
Namun ketika hutang yang dipinjam digunakan untuk kepentingan investasi, maka pengaruh leverageterhadap growthmenjadi positif. Perusahaan akan membandingkan manfaat waktu menunggu sebagai keuntungan. Misal, hutang digunakan untuk investasi dimana investasi tersebut memiliki bunga. Bunga yang akan diperoleh di waktu mendatang, akan di-present value-kan kemudian di pro rata dengan periode sekarang. Sehingga secara pembukuan, keuntungan tersebut sudah dimasukkan sebagai aset (Lyandres dan Zdhanov, 2005). Maka yang membuat leverageberpengaruh positif pada growth revenueselama periode tahun 2012-2014 adalah kemungkinan adanya pemanfaatan hutang untuk peningkatan produksi atau ekspansi pasar sehingga menciptakan kenaikan penjualan.
d. Cash flow
Cash flow berpengaruh signifikan hanya pada growth profit, baik pada data periode tahun 2010-2011 dan data periode tahun 2012-2014. Keduanya berpengaruh positif. Semakin tinggi cash flow, maka perusahaan mampu mendanai operasional.Ketika perusahaan memiliki kas, perusahaan bisa menjalankan bisnis untuk meningkatkan profit. Perusahaan dengan nilai cash flow yang rendah, pertumbuhannya lebih lambat dibandingkan perusahaan dengan nilai cash flow yang tinggi. Hal ini dikarenakan perusahaan akan kesulitan berinvestasi, berbeda dengan perusahaan yang nilai cash flownya besar, perusahaan ini mampu mendanai project sendiri (Cabral dan Mata, 2003). 
Cash flow juga menggambarkan perputaran kas. Semakin tinggi cash flow, maka semakin cepat kas yang diolah kembali ke perusahaan. Maka profit akan lebih cepat diperoleh (Blandina Oliveira dan Adelino Fortunato, 2005). 
Namun terhadap growth revenue, cash flow tidak berpengaruh signifikan. Hasil analisis regresi ini memang tidak sesuai dengan literatur yang ada, namun Yakov Amihud dan Haim Mendelson (2008) juga menemukan hasil penelitian yang sama. Cash flow lebih tepat digunakan untuk menilai peluang investasi daripada penjualan. Cash flowmemang tidak mempengaruhi penjualan, namun penjualan mempengaruhi cash flow. Penjualan akan menjadi cash flow masuk, sehingga jumlah kas yang masuk ini akan mempengaruhi cash flow perusahaan. Namun cash flow perusahaan tidak signifikan mempengaruhi penjualan. Hal ini dikarenakan penjualan lebih dipengaruhi oleh faktor lain, seperti keadaan pasar.
Dari empat hasil analisis regresi, dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan antara data tahun 2010-2011 dengan data tahun 2012-2014. Kemudian juga ada perbedaan antara data dengan variabel dependen growth profit dan growth revenue. Untuk perbedaan data tahun 2010-2011 dengan tahun 2012-2014, dikarenakan adanya perubahan metode laporan keuangan (dari PSAKUS GAAP menjadi PSAK berbasis IFRS). IFRS, merupakan metode laporan keuangan yang lebih global. 
Dengan kata lain, laporan keuangan baik dari perusahaan lokal maupun perusahaan luar negeri, struktur secara global kurang lebih sama. Kemudian perubahan ekonomi sendiri juga menjadi pemicu perbedaan ini. Tahun 2012-2014, growth lebih dipengaruhi oleh ekonomi makro, seperti yang disebutkan pada studi literatur. Beberapa ekonomi makro yang disebut dalam beberapa penelitian adalah inflasi (Rudra P. Pradhan, Mak B. Arvin, Atanu Ghosray, 2015; dan Alberto Petrucci, 1997), kemudian kurs atau nilai tukar (Rusmin, Emita W., Bambang Hartadi, 2014; Anthony Flint & Andrew Tan & Gary Tian, 2010).
Inflasi, kurs, dan suku bunga lebih mempengaruhi growth revenue. Hal ini dikarenakan inflasi yang tinggi akan menyebabkan daya beli masyarakan melemah (dan sebaliknya), kurs yang melemah akan membuat barang-barang yang dijual menjadi mahal (dan sebaliknya), dan suku bunga yang tinggi menyebabkan masyarakat cenderung menyimpan uang di bank sehingga ekonomi juga melemah (dan sebaliknya). Ini semua akan berdampak pada penurunan penjualan. Sebesar apapun usaha perusahaan untuk mempromosikan produknya, apabila keadaan ekonomi makro tidak mendukung, maka penjualan tidak bisa maksimal.
Selain ekonomi makro, yang mempengaruhi pertumbuhan di tahun 2012-2014 adalah perusahaan itu sendiri. Semakin tahun, persaingan ekonomi antar perusahaan semakin tinggi. Maka, perusahaan juga perlu memperhatikan kualitas internal perusahaan tersebut, yang tidak hanya diukur dari kemampuan operasional perusahaan. Seperti sumber daya manusia yang bekerja di perusahaan tersebut. Tidak dapat dipungkiri, keberhasilan perusahaan ada di tangan SDM yang mengelolanya. Kemudian ada faktor identitas perusahaan itu sendiri, yang mencakup umur perusahaan, sektor perusahaan, dan sebagainya. Perusahaan yang baru berdiri, cenderung belum memiliki banyak hutang. Sehingga dana yang mereka miliki bisa digunakan untuk keperluan investasi (Storey). 
Selain itu ada pula inovasi perusahaan, ukuran perusahaan, dan share ekspor (Schimke Antje dan Thomas Brenner, 2011). Inovasi perusahaan dapat dilihat dari aktifitas Research & Development. Bukan seberapa banyak inovasi yang dihasilkan, namun seberapa besar keberhasilan inovasi yang akan menentukan growthperusahaan. Ukuran perusahaan dilihat dari cakupan perusahaan tersebut. Perusahaan kecil belum mampu menghasilkan revenue sebesar perusahaan besar. Hal ini bisa dikarenakan produktifitas yang belum sebesar produktifitas perusahaan besar, atau dikarenakan masyarakat cenderung memilih produk dari perusahaan besar yang sudah dikenal luas (Schimke Antje dan Thomas Brenner, 2011).Hal seperti ini yang sering luput dari pengamatan, namun ternyata juga mempengaruhi growth.
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4.2 Cointegration Test
Since both variables, ie. stock price index and economic growth, are not stationary at level but are stationary at first
difference. then a test is conducted to determine the cointegration between the tread of stock price index and the trend
of economic growth. Employing the Two-Step Engle-Granger cointegration test. results show that the value of
ADF-statistic is -3.334918 and the value of ADF-critic at 1% level of significance is -3.639407. By comparing these
two ADF values, it is clear the Res error variable is not stationary at 1%. In other words, the trends of both stock price
index and economic growth are not cointegrated.
4.3 Relationship Test
Given the results of the cointegration test, estimation test on the dynamic of the relationship should not include the Res
extor correction variable. Thus. to estimate 2 model of the dynamic of the relationship between stock price index and
economic growth. model () is employed. Results of this estimation are shown in Table 2.
Table 2. Results of the statistical estimation test on the relationship between stock price index and economic growth

Variable Coefficient Tsratistic Prob.

Dlgr) 0864945 7823757 0.0000

D(ge—2) -0.819621 -7.016691 0.0000

D(ge-z) -0.803904 7391319 0.0000

D(se—2) 0.003083 2440994 0.0206

R-squared 0.737949 Akaike mfo criterion 4438018

Durbin-Watson stat 1.967405 Schwarz criterion 4.615772
Itis obvious fom Table 2 that the coefficient of stock price index D(s;—z) 0.003083 has the p-value 0.0206 that is less
than 5%, and this means that it is significant. Thus, 2 dynamic relationship between stock price index and economic
‘growth existed. The dynamic of this relationship began to occur in the second quarter, as indicated by a time lag of the
stock price index g = 2. The dynamic of the relationship is also strengthened by DI value (1.967405). which is greater
than the value of determination R? = 0.737949. The model of the dynamic of the relationship between stock price
index and economic growth is therefore as follows

64945D (g, 819621D (g._,) — 0.803904D (g._5)+0.003083D s,
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solely on internal finance thus constraining their growth. This problem would be further

Sl X )

exacerbated if financial systems are not functioning properly. As Konings e al. (2003) and
Budina ef al. (2000) show this appears to be the case of the European Union. Relative to firm
growth rates, the mean value is 0.51%. On average the firm is 18 years old, whereas the
median is 14 years old. These results confirm the idea that most of the firms in our sample are
small but with some maturity. On average @sh flow is 513438.7, whereas the median is
44922. Finally. we also find that smaller and younger firms need to generate proportionally
more cash fow to allow them to grow more to reach the minimum efficient scale that will E

enable survive and remain in the market.

Table 1: Summary of sample statistics

Percentile

Variables
75" 90"

GROWTH 0.2396 397

SIZE 49 57 166.19 7808

AGE 23 36 18 16.16 243

CF 182650 | 677767 | 513438.7 | 4633929 2.91e+08
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Dependent Variable: GROWTH_PROFIT
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 02/28/16_Time: 14:07

‘Sample: 2010 2011

Periods included: 2

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) obsenvations: 50

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coeficient  Sto.Eror  tStatistic  Prob.
CASH_FLOW. 0784543 0128306 6114620  0.0000
CURRENT_RATIO  -0.019725  0.000710 -27.77480  0.0000
DER 0076005 0017865 -4.254381  0.0004
NP 0166432 0022205 7495100  0.0000
c 5650779 0.537371  10.51560  0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics
R-squared 0992515 Mean dependentvar 1976531
AdustedR-squared  0.982535 S.D. dependentvar 8041894
SE. of regression 8089482 Sum squared resid 1374234
Festatistic 9944839 Durbin-Watson stat 3845154

Prob(F-statistic) 0000000
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Dependent Variable: GROWTH_REVENUE ol

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 02/28/16_Time: 14:08

‘Sample: 2010 2011

Periods included: 2

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) obsenvations: 50

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coeficient  Sto.Eror  tStatistic  Prob.
CASH_FLOW. 0004271 0008227 0519125 06091
CURRENT_RATIO  -0.002781  0.000131 -21.17893  0.0000
DER 0010924 0002365 4619516  0.0001
NP 0001805 0011754 -0.163627  0.8794
c 1727344 0163600 1124573 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0981291 Mean dependentvar 2253059
AdjustedR-squared  0.956347 S.D. dependentvar 5607352
SE. of regression 1212284 Sum squared resid 3086229
Festatistic 3033864 Durbin-Watson stat 3846154

Prob(F-statistic) 0000000
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Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 02/28/16_Time: 14:10

‘Sample: 2012 2014

Periods included: 3

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) obsenvations: 75

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coeficient  Sto.Eror  tStatistic  Prob.

CASH_FLOW. 0084472 0007388 1143323 0.0000

CURRENT_RATIO ~ -0.000204  0.001054 -0.278691 07813

DER 0005956 0016585 -0.382169 07036

NP 0009339 0003890 2413742 00184

c 0223090 0211683 1088141 02036
Weighted Statistics

R-squared 0715813 Mean dependentvar  -0.183451

AdustedR-squared  0.699574 S.D. dependentvar 3548857
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Total panel (balanced) obsenvations: 75

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coeficient  Sto.Eror  tStatistic  Prob.

CASH_FLOW. 0001260 0003456 0354647  0.7165

CURRENT_RATIO  -0.000331 ~ 0.000207 ~-1842039  0.0897

DER 0004650 0001387 3352521  0.0013

NP 0003821 0000730 5237340  0.0000

c 0099708 0044174 2257191 00271
Weighted Statistics

R-squared 0357201 Mean dependentvar 0.049857

AdustedR-squared  0.320489 S.D. dependentvar 0393552
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. GDP growth by sector (2010 series)

/Agriculture, forestry & fishery 353 396 459 420 4.18 3.80
Mining and Quarrying 410 429 3.02 174 0.55 -2.32
Manufacturing industry 379 6.26 562 449 4.63 3.87
Electricity and gas 8.09 5.69 10.06 5.23 5.57| 1.55
\Water, waste management, cesspit and recycling 6.74 473 3.34 4.06 3.05 2.27
Construction 6.84 9.02 656 6.11 6.97 6.04
\Wholesale & retail trade, cars & motorcycles reparations 9.08 9.66 540 4.71 4.84] 3.66
Transportation and warehousing 7.14 831 7.11 8.38 8.00] 6.35
/Accommodation, food and beverages 631 6.86 6.64 680 591 3.56
Information and communication 14.86 10.02 12.28 10.39 10.02] 10.53
Finance and insurance 568 697 954 9.09 4.93 7.7
Real estate 872 768 741 654 5.00 5.26
Business services 837 924 744 791 981 7.36
Public adm., defense, and compulsory social security 789 643 213 238 249 471
Education 11.79 6.68 822 820 6.29 5.92
Health and social activities 590 9.00 797 7.83 8.01 7.34
Other services 794 822 576 641 892 8.00
Gross domestic product 6.38 6.17 6.03 558 5.02) 4.71

*First quarter (January-March) Sources: BPS-Statistics Indonesia.
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