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ABSTRACT

In the tax audit on companies which involves transfer pricing in their transaction, tax auditor must
determine benchmark companies to determine the arms length principle to be met by the companies. This
study aims to analyze determinant factors of the profitability of independent manufacturing companies
in Asia. Determinant factors of profitability can be used to determine the appropriate comparison
companies. The study used two models with Plust net cost margin and return on assets as dependent
variables of each model. Whereas, the independent variables used in this study are the ratio of operating
revenue / net sales, operating profit; number of employees, payroll; total assets, tangible fixed assets;
net working capital, cash and cash equivalent, other assets, geography, and industry. The results show
that operating profit; net working capital; cash and cash equivalent and geography influence
significantly and have been tested to determine comparator companies in determining the arms length
principle.

ABXZTRAK

Dolom pemeriksoon pojok pada peruschoon yong melibatkon transfer pricing dolom tronsoksi mereko,
ouditor pojok horus menentukon peruschoon yong dijodikon stondor untuk menentukon arms length
principal yong harus dipenuhi oleh peruschoaon. Penelition ini bertujuon untuk mengonalisis foktor-
foktor penentu profitobilitos peruschoon monufoktur independen di Asio. Foktor penentu profitabilitas
dapat digunokon untuk menentukon peruschaon pembonding yong sesuai. Penelition ini menggunokon
duo model dengon Plust net cost margin don return on asset sebagoi variobel dependen dori mosing-
masing model. Xedangkon, voriobel independen yong digunokon dolom penelition ini adaloh rosio
pendapoton / penjualon bersih operasi; laba operasional; jumloh koryowon; daftor goji; total aset; oktivo
tetop berwujud; modal kerjo bersih, kas don setora kos; aset loinnyo; geogrofi; don industri. Hosil
penelition menunjukkon bohwa loba operasi; modal kerjo bersih; kos don setora kos don geografi
berpengoruh secora signifikon don teloh diuji untuk menentukon peruschaon pembonding dolom
menentukon arms length principal.

Kata kunci : tronsfer pricing; arms length principal; profitobilitas; net cost plus margin, return on asset.
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1. PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Penelitian

Proktik transfer pricing yong dilokukon oleh
peruschoon multinasional jugo merupokon saloh
sotu coro yong ditempuh peruschoon dolom
rongka menguschokon pencopoion lobo yong
moksimol. Transfer pricing sebenornya
merupokon horgo yong dibebonkon oleh suotu
subunit terhodop suotu produk atou josa kepoda
subunit loin dolom perusohoon yong soma
(Horngren, et.al, 2012, 780). Transfer pricing
teloh digunokon dolom tromsoksi perusohoon
mutinosionol don mencopai lebih dori 60% nilod
perdogongon dunio(Dorussalom, et.al, 2013, 3).

Untuk menghindori dompok negotif dori
monipulosi transfer pricing, moko mayoritas
negoaro. di dunio. memiliki oturon perpojokon
terkait transfer pricing. Aturon tersebut biosonyo
mengotur kewenongon otoritas pojok untuk
melokukon pemeriksoon niloi tronsoksi dolom
hubungon istimewa yong dilokukon ontornegora.
(Darussolom, 2013, 14). Pasal 9 dori OECD
Model yong dijoborkon dolom OECD Transfer
Pricing Guidelines for Mutinational Enterprises
and Tax Administration (OECD Guidelines)
mengotur oturon doalom rongko koreksi transfer
pricing otos tronsoksi peruschoon yong dilokukon
lintos yurisdiksi (Darussalom, 2013, 16).

Dalom Peroturon Direktur Jenderol Pojok
Nomor 43 Tohun 2010 posal 3 disebutkon bohwa
dolom meloksomokon tronsoksi dengon pihok
afiliosi, Wojib Pojok horus menerapkon Prinsip
Kewojoron don Kelozimon Uscho. Kewojibon
wojib pojok yong melokukon tronsoksi ofiliosi
dimuloi dengon melokukon onolisis kesebon-
dingon don menentukon pembonding kemudion
menentukon metode penentuon horgo tronsfer
yong tepot untuk selonjutnyo meneropkon prinsip
kewojoron don kelozimon uscho berdosorkon
hosil onolisa kesebandingon don penentuon horgo
tronsfer yong tepot, serto. mendokumentosikon
longkoh-longkoh dolom menentukon horga otom
loba wojor sesuai ketentuon perpojokon yong
berloku.

Yoloh sotu metode transfer pricing yong
digunokon odoloh Tramsactional Net Margin
Method (TNMM) sesuoi dengon yong tercontum
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dolom OECD Guidelines don Peroturon
Direktorat Jenderol Pojok Nomor 32 Tehun 2011
sebogai perubohon otos Peroturon Direktorot
Jenderal Pojok Nomor 43 Tohun 2010 tentong
Peneropon Prinsip Kewojoron don Kelozimon
Usoho dolom Tronsoksi Antoror Wojib Pojok
dengon Pihok yong Mempunyoi Hubungon
Istimewa. Metode TNMM mengocu pada teori
bohwa loba (dalom hal ini labo operasi) doloam
kondisi don industri yong soma oleh suotu
peruschoon okon cenderung setora, sehingga loba
peruschoon independen dopot dijodikon pem-
bonding otos peruschoon ofiliosi (Dorussolom,
2013,260).

Dolom menilai kewojoron laba operosi
tersebut, dilokukon enoliso dengon menggunokon
profit level indicator (PLI). Dalom Darussalom
(2013, 333) dijeloskon PLI merupokon: “rosio
keuongon yong mencerminkon tingkat pengem-
balion secaro ekonomi sebagoi pemohomon atos
kinerjo. industri sehinggo dopot digunokon
sebagai acuon perbondingon dengon kinerjo dori
peruschoon pembonding.” Rosio yong mencer-
minkon loba operosi tersebut ontoro loin berupa
return on asset (ROA) don return on sales (ROY).

Ada beberapo hol yong okon mempengoruhi
loba. operosi, misalnya loba operasi pada
peruschoon padot modal biasonyo okon lebih
dipengaruhi oleh jumloh oset tetap dibondingkon
dengon jumloh buruh. Perbedoon mongjemen
bebon seperti jumloh bebon riset don pengem-
bongon yong dikeluarkon peruschoon jugo
merupokon hol yong mempengoruhi lobaoperosi.
Terkoit hol tersebut mako perusohoon yong me-
lokukon tronsoksi afiliosi don otorita pajok horus
menentukon kriterio opa sojo. yong okon diper-
hatikon dolom rongko mencori perusohoon pem-
bonding yong tepat dolom mendukung penilaion
kewajoron tronsoksi yong dinilai dori lobo.operasi
podametode transac-tional net margin.

Industri monufoktur teleh tumbuh menjodi
sektor terpenting penopong don penggerok
ekonomi Indonesio. Datadori BPE menunjukkon
bohwao pada tohun 2009-2012 sektor monufoktur
meningkot perononnyo terhodop pertumbuhon
ekonomi Indonesia ditunjukkon dengon dota
persentose sumber pertumbuhon per sektor.



Yeloin itu, PDB dori sektor monufoktur tercotot
menjodi sektor dengon porsi terbesor dolom PDB
Indonesiadibonding sektor-sektor loinnya.

2. MASALAHPENELITIAN

Berdosoarkon urcion yong teloh dijeloskon
sebelumnya, mosoloh yong okon diteliti selon-
jutnya odaloh voriobel-voriobel opo sajo yong
mempengoruhi profitobilitos perusohoon monu-
foktur independen di kowoson Asio sebogoi
indikator kewajoron tronsoksi afiliosiy

Ruong lingkup penelition ini terbotos poado
perusohoon monufoktur yong oktif don independen
beroperosi di wilaych Asia bersumber dori bosis
data Bureou von Dijk Orionaselomaperiode 2007
— 2012. Poda bagion contoh kosus penggunoon
hosil onalisis okon digunokon sotu perusohoon
monufoktur yong melokukon tronsoksi ofiliosi
dalom menentukon peruschoon pembaonding.

Hipotesis yong digjukon dolom penelition ini
adolah:
H, =

of

Terdopat hubungon ontora variobel sales
dengon net cost plus margin peruschoon
monufoktur.
H, = Terdopat hubungon ontora variobel sales
per employee dengon net cost plus
margin peruschoon monufoktur.
Terdopot hubungon ontoro voriobel
tangible fixed assets dengon net cost
plus margin perusohoon monufoktur.
Terdapat hubungon ontora voriobel
intangible assets dengon net cost plus
margin peruschoon monufoktur,
Terdopot hubungon ontoro voriobel net
working capital dengon net cost plus
margin peruschoon monufoktur.
Terdopoat hubungon ontoro voriabel cash
and cash equivalent dengon net cost
plus margin peruschoom monufoktur.
Terdapat hubungon ontora voriobel
geography dengon net cost plus margin
peruschoon monufoktur.
Terdopot hubungon ontora voriobel
industry dengon net cost plus margin
peruschoon monufoktur.

Poda pengujion persomoon regresi dengon
return on asset sebogai variobel dependen, moka

penulis mengusulkon hipotesis sebogai berikut :
H, =

al

Terdopot hubungom ontora voriobel soles
dengon return on asset peruschoon
monufoktur.

H, = Terdopat hubungon ontora voriobel soles
per employee dengon return on asset
peruschoaon monufoktur.

Terdopat hubungon ontora voriobel
tongible fixed ossets dengon return on
asset peruschoon monufoktur.

Terdopat hubungon ontora voriobel
intongible ossets dengon return on osset
peruschoon monufoktur.

Terdopat hubungon ontora voriobel net
working copitol dengon return on asset
peruschoon monufoktur.

Terdopot hubungon ontoro voriobel cosh
ond cash equivolent dengon return on
asset peruschoon monufoktur.

H, = Terdopot hubungon ontoro voriobel
geography dengon return on osset
peruso-hoaon monufoktur.

H; = Tidak terdapot hubungon oantora
variobel industry dengon return on asset
peruso-hoon monufoktur.

H, = Terdopot hubungon ontore voriobel

industry dengom return on osset peruso-
hoon monufoktur.

3. TUJUANPENELITIAN
Penelition ini mempunyoi tujuon sebogoi

berikut:

1. Mengonalisis voriobel-variobel yong mem-
pengoruhi profitobilitos perusochoon monu-
foktur independen di kowason Asia sebogoi
indikotor kewojorom tromsoksi ofiliosi.

2. Memberi gomboron penggunoon hosil ono-
lisis regresi dolom menentukon peruschoon
pembonding dolom rongka mengoplikosikon
prinsip kewajoron padotronsoksi ofiliosi.

4. LANDASANTEORI
4.1. Perusahaan multinasional dan Hipotesis
Biaya Politik
Peruschoon multinasional menurut Keown
(2005, 774) merupokon perusohoon dengon
operasi don kepemilikon di lebih dori sotu negoro.
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Aloson peruschoon melokukon bisnis interno-
sional ontoro loin untuk meningkotkon penjuolon,
memperoleh materiol otou foktor produksi lain,
don mendapatkon pengetohuon misalnya terkoit
perkembongon teknologi untuk meningkatkon
kemompuon berkompetisi di posor global
(Rodebough don Gray, 1997, 22). Dibondingkon
dengon tohun 1970 dimono, jumloh peruschoon
multinasional tidok lebih dari 10.000 peruschoon
di seluruh dunio, jumleh itu berlipat hingga
menjodi 103.786 pado 2010 dengon afiliosi
sekitor 892.114 di negoraloin (Dorussalom, 2013,
37).

Nilai laba peruschoon yong tercontum dolom
loporon keuongon okon berpengoruh podo
berbagai hal, seperti jumloh pojok yong horus
dibayor, horopon shareholder terhodap jumloh
dividen yong okon diperoleh, haropon kenaikon
upoh pekerjo, don hoaropon bonus yong okon
diterimo monojemen. Menurut Watts don
Zimmermon dolom Wilson don Zhoiler (2007,
256) disebutkon bohwa adonya kecenderungon
suotu peruschoon untuk mengotur perolehon loba
yong diloporkon dolom rongka menghindori
dompok buruk dori otensi politik, ontora loin
mosaloh terkait upoh pekerjo, pojok, don
perubohon peroturon pemerintoh (political cost
hypothesis). Xesuai dengon teori tersebut mokao
peruschoon okon mengelola pengeluoron/biayo
moupun penerimoon/penjuclon dolom tronsoksi
bisnisnya dengon berbogoi strategi, seperti
peneropon transfer pricing.

4.2. Transfer Pricing

Transfer pricing merupokon penentuon
hargo podo perdoegongon borong moupun joso
yong melibatkon peruschoon induk don per-
uschoon onok yong dopot mempengoruhi jumloh
pajok don loba perusohoon yong memiliki cobong
di negara berbeda (Molly, et.al, 2008, 12-13).
Beberopa metode penentuon horga tronsfer yong
dopat digunokon peruschoon, seperti yong
tercontum podo Peroturon Direktur Jenderol
Pojok Nomor PER-32/PJ./2011 tentong Perubo-
hon otos Peroturon Direktur Jenderal Pojok
Nomor PER-43/PJ/2010 tentong Peneropon
Prinsip Kewojoron don Kelozimon Uscho dolom
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Tronsoksi Antore, Wojib Pojok dengon Pihok yong

Mempunyoai Hubungon Istimewo, ontoroloin:

oo  Comparable Uncontrolled Price, dilokukon
dengon membondingkon harga dolom
tronsoksi yong dilokukon ontoro pihok-pihok
yong mempunyoi hubungon istimewa don
hoargapadatronsoksi independen.

b. Resale Price Method, dilokukon dengon
membondingkon horgo dolom tronsoksi
ontore. pihok yong mempunyoi hubungon
istimewo dengon horgo jual kembali produk
tersebut seteloh dikurongi loba kotor wojor,
yong mencerminkon fungsi, oset, don
risiko,aotos penjualon kembali produk
tersebut kepadapihok independen.

c. Cost Plus Method, dilokukon dengon
menombohkon tingkat loba kotor wojor yong
diperoleh peruschoon yong somo dori
tronsaksi dengon pihak yong tidok
mempunyoi Hubungon Istimewa atou
tingkot lobo kotor wojor yong diperoleh
peruschaon loin dori tromsoksi sebonding
dengon pihok yong tidok mempunyoai
Hubungon Istimewo poda horga pokok
penjuolon yong teloh sesuai dengon Prinsip
Kewajoron don Kelozimon Uscha.

d. Profit Split Method, dilokukon dengon
mengidentifikosi loba gabungon oatos
tronsoksi ofiliosi yong okon dibogi oleh
pihok-pihok yong mempunyoi Hubungon
Istimewa tersebut dengon menggunakon
dosar yong dapot diterimo secoro. ekonomi
yong memberikon perkiroon pembagion loabo
yong selayoknyo okon terjodi don okon
tercermin dori kesepokoton omtor pihok-
pihok yong tidok mempunyoi Hubungon
Istimewo, dengon menggunokon Metode
Kontribusi (Contribution Profit Split
Method) atom Metode Ziso Pembogion Loba
(Residual Profit Xplit Method).

e. Transactional Net Margin Method, diloku-
kon dengon membondingkon presentase laba
bersih operosi terhodop bioya, terhadop
penjualon, terhadop oktive, otom terhodop
dosor lainnyo otos tromsoksi ontoro pihok-
pihok yong mempunyai Hubungon Istimewa
dengon presentase loba bersih operosi yong



diperoleh otos tronsoksi sebonding dengon
pihok loin yong tidek mempunyoi Hubungon
Istimewa atou persentose loba bersih operosi
yong diperoleh otos tronsoksi sebonding
yong dilokukon oleh pihok yong tidok
mempunyoi Hubungon Istimewaloinnyo.

5. METODE

Objek penelition ini odaloh peruschon-
peruschaon monufoktur oktif independen yong
berlokasi di wilayoh Asio. Hal ini dipilih
berdasorkan lator belokong bohwo data
peruschaon-peruschoon independen di Asia
merupokon doto yong biosa digunokon sebagoi
pembonding bogi proktek metode TNMM di
Indonesio, khususnyo di kolongon Direktorat
Jenderal Pojok yong menggunokon basis doto
Oriono.

Penggunoon doto. pembonding dori  luor
negeri dimungkinkon sesuoi dengon yong
tercontum pada OECD Guidelines 2010, tetopi
menurut Wills (1999) dolom Dorussolom perlu
diperhatikon perbedoon kondisi ontor negora
tersebut yong horus dopot diidentifikasi dengon
jelos. Menurut Verlinden, et.al (2000) dolom
Dorussalom, perbedaon yong perlu diidentifikosi
tidok honya berupa kondisi ekonomi tetopi perlu
memperhatikon pulo perbedoon sistem okun-
tonsi, misalnya ketentuon metode penyusuton
yong digunokon.

Peruschoon monufoktur yong
obyek penelition odoloh peruschoon yong
beroperosi podo subsektor food products,
wearing apparels, don textiles. Terkoit dengon

menjodi

penggunaon basis doata Orionoa yong
menggolongkon subsektor berdasorkon North
American Industry Classification System
(NAICY) Code, moka dipilih kode peruschoon
311, 312, 313, 314, don 315 yong berturut-turut
merupokon subsektor food manufacturing,
beverage and tobacco product manufacturing,
textile mills, textile product mills, don apparel
manufacturing. Oriono. merupokon soloh sotu
jenis database komersiol yong menyojikon
kinerjo. keuomgon dori berbogoi peruschoon
(Dorussolom, 2013, 164).

Voriobel-voriobel yong digunokon dolom

penelition ini mengikuti beberopa variobel yong
digunokon oleh Crespo don Clork (2012) yaitu:
1. Operating Profit

Operating profit yong disebut jugo dengon
earning before interest and income taxes (EBIT)
merupokon selisih ontora gross profit (sales
minus cost of goods sold) don operating expense.
Penggunoon operating profit dolom onolisis rosio
profitobilitas adoloh untuk menilai kinerjo
operosi perusohaon dengon mempertimbongkon
odonyo bebon yong tidok longsung termosuk di
dolam cost of goods sold, seperti bebon sewa don
bebon iklon (Fabozzi don Peterson, 2003, 737).
Penelition ini menggunokon nilai operating profit
yong tersediapadadotoOriona.
2. Sales/operating revenue

Sales merupokon totol penjualon peruschoon
don dopat mewokili ukuron peruschoon yong
mungkin mempengoruhi posisi kompetitif relotif
dori penjuol don pembeli (Crespo don Clark,
2012, 298). OECD Guideline
bohwa sales merupakon kriterio kuontitatif yong

menyatokon

umum digunokon untuk menentukon kesebom-
dingon ontoro tested party don peruschoon
pembonding. Penelition ini menggunokon niloi
net sales otom operating revenue yong tersedio
podadoto Oriono.
3. Sales per Employee and Payroll to Assets

Doalom peruschoon monufoktur, sales per
employee don payroll to assets dopat ditofsirkon
sebogai gomboron ukuron intensitos pekerjo dori
oktivitos yong dilokukon (Crespo don Clork,
2012, 298). Analisis rasio untuk menilai efisiensi
peruschoon dopot dilokukon dengon membogi
bebon administrosi don jumleh pegowai, boik itu
jumloh pegowai okhir tohun otou dengon
menggunokon roto-roto pehowai pado owol tohun
don okhir tohun (Tennent, 2008, 227). Penelition
ini menggunokon nilai number of employee don
payroll yong tersediapoadadato Oriono.
4. Net Working Capital

Working capital turnover dopat digunokon
untuk menilai efektivitos perusohoon dolom
mengelola kos yong dimiliki dalom kegioton
operasional sehari-hari. Working capital dopat
diperoleh dengon menjumlohkon inventory don
trade receivable kemudion jumloh tersebut
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dikurongi dengon niloi trade payable (Tennent,
2008, 224). Perbondingen ontoro net working
capital don sales dopat mengukur kemompuon
peruschoon untuk memenuhi kewajibon jongko
pendeknya (Fabozzi don Peterson, 2003, 734).
Penelition ini menggunokon jumloh piutong don
persedicon dikurongi jumleh utong poda doto
Oriono.
5. Intangible Asset

Intangible asset merupokon current value
dori aset yong tidok memiliki wujud fisik don
dopat dionggop sebogoi investosi jongko ponjong
dori suotu peruschoon, seperti copyright don
patent (Fobozzi don Peterson, 2003, 131).
Perusohoon yong memiliki valuable intangible
asset cenderung memperoleh lobo yong lebih
besar dibondingkon dengon peruschoon sejenis
(Crespo don Clark, 2012, 299). Voriobel ini
merupokon niloi oset tidok berwujud dori
peruschoon yong terdopot podadotaOriona.
6. Tangible Fixed Assets

Tangible Fixed Assets merupokon aset yong
memiliki wujud fisik don digunokon untuk
operasional peruschoon seloma lebih dori sotu
tohun. Pencototon oset podo nilod historisnyo
dopot menyebobkon bios podo onalisis rosio
keuongon yong menggunokon tangible fixed
asset terkait adonyainflasi. Perusohoon yong boru
berdiri cenderung memiliki nilai oset tetap yong
lebih besar dibandingkon perusohoon yong sudoh
lomaberoperosi sehingga dirasakureng tepot jiko
horus membandingkon keduo peruschoon
tersebut (Brighom don Houston, 2007, 107).

Penelition ini menyesucikon niloi oset tetop
berwujud/stondorisosi untuk menghindori bios
akibot perbedoom usioaset tetop omtor perusohoon.
Bios yong dapot dickibotkon adaloh niloi return
on asset pado perusohoon yong oset tetopnyo
sudoh terdepresiosi seluruhnya tentu okon
cenderung lebih besor dibondingkon dengon
peruschoon yong boru memiliki oset (Crespo don
Clark, 2012, 299). Standardized fixed asset
didefinisikon sebagai hasil dari raoto-roto
depresiosi perusohoon seloma periode penelition
don nilai tengoh dori roto-roto rosio ontoro oset
tetop don depresiosi seloma periode penelition
untuk seluruh perusohoon, dengon rumus berikut
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(Crespo don Clork, 2012, 299):
FA
SFA, = D, X med(F
Keterongon :
YFA=standardized fixed assets
D =depreciation
FA =tangible fixed asset
7. Cashand Cash Equivalent
Yuotu perusohaon horus memiliki kos dolom

)

jumleh tertentu untuk mendukung kegioton
operosionalnya. Jumloh kos yong horus tersedia
tergontung pado besornyo tronsoksi yong
dilokukon peruschoon don siklus operosi yong
berkoiton dengon uong mosuk don uong keluor
peruschaon (Fabozzi don Peterson, 2003, 631).
Nilai perbondingon ontora kos don setora kas don
utong loncor, yong biosa disebut rosio kos,
dionggop lebih mompu mewokili likuiditos
peruschaon yong cenderung memerlukon woktu
yong lomo dolom menjual persedicon yong
dimiliki don pengumpulon piutong dolom periode
yong ponjong, dibondingkon dengon rosio loncor
otou rosio cepat (Mordiyonto, 2009, 56).
Penelition ini okon menggunokon nilod kos don
setora kos peruschoon yong tersedio pada doto
Oriono.

8.  Geography

Darussolom (2013, 183) menyatokon bohwa
orea. geogrofis merupokon soloh sotu kriterio
pencorion pembonding korena adonya perbedaon
situasi ekonomi don pasor ontor negora, seperti
peraturon yong berloku don kehodiron borong
substitusi. Lokasi geografis ditentukon dengon
dummy variable negoro untuk setiop negoro yong
paling sering muncul poada penelition, yoitu
negoro. dengon minimol 5 sompel perusohoon
okon diwokili dengon satu dummy variable.

9. Industry

Yelain itu pengaruh dori perbedoon industri
juga diomoti melolui dummy variable yong
melombongkon perbedaon klosifikesi monu-
foktur menurut kode NAICE.

1. Analisis regresi.

Penelition menggunokon beberapo tohop
penyoringon doto sesuai penelition Clork don
Crespo yong menjodi acuon dolom penelition ini,
yoitu:



o. Zubset 1 okon menggunokon keseluruhon
datayong odatonpopenyoringon

b. Xubset 2(a) okon mengeluorkon 10% dori
peruschoon dengon niloi net cost plus
margin/return on asset terendah don
tertinggi. Xubset 2(b) okon menggunokon
data peruschoon dengon penjuclon minimaol

UX$ 1 juta, subset 2(c) untuk peruschoon

minimal penjuclon UXS$ 5 juto, don subset

2(d) dengon penjualon minimol UXS$ 10 juto.
c. Zubset 3(o) okon mengeluorkon 20% dori

peruschoon dengon niloi net cost plus

margin/ return on asset terendoh don
tertinggi. Xubset 3(b) okon menggunokon
data perusohoon dengon penjuclon minimal

UZ$ 1 juta, subset 3(c) untuk peruschoon

minimal penjuclon UZ$ 5 juto, don subset

3(d) dengon penjuolon minimol UZS$ 10 juto.
d. Xubset 4 okon mengeluorkon 50% dori

peruschaon dengon nilod net cost plus

margin/return on asset terendoh don
tertinggi.

Penyoringon dota perusohoon berdosorkon
jumloh penjuolon dilokukon korena keuongon
peruschaon independen dengon ukuron lebih
kecil berpotensi menyojikon informasi yong
kureong hondal dibondingkon dengon peruschoon
independen dengon ukuron besor. Hal ini
disebabkon lebih lemohnyapengawason terhoadop
peruschaon independen dengon ukuron kecil
dibondingkon pengowoson terhadap peruschoon
independen dengon ukuren yong lebih besor.
Adonyo kemungkinen compur tongon pemilik
dari peruschaon independen dengon ukuron kecil
yong tidok tergomborkon poada loporen keuongon
menyebobkon loba ontoro peruschoon inde-
penden dengon ukuron kecil don peruschoon
independen dengon ukuron besor tidok dopot
dibondingkon (Crespo don Clark, 2012, 300).
Pertimbangon secora statistik  dilokukonnya
subset dota adaleh dopot mengu-rongi outlier
sehinggo tidok bios dolom mengin-terpretosi
model estimosi.

Penelition ini menggunokon onolisis regresi
bergonda dengon doto ponel dori peruschoon
monufoktur wilaych AXIA selomao tohun 2007-
2012.

Hal yong pertoma koli horus dilokukon
odoloh memilih model regresi opa yong okon
digunokon (Nochrowi don Usmon, 2006, apokoh
menggunokon Ordinary Least Square (OLX),
Model otou Model Efek Rondom (Random
Effect).

Perhitungon stotistik untuk memilih model
regresi data ponel tersebut dilokukon dolom tigo,
pengujion yoitu Uji Chow (likelihood ratio)
untuk memilih ontora. model OLE don model
fixed effect, Uji Breusch ond Pagan Lagrangian
Multiplier (LM) untuk memilih ontora model
OLX dengon random effect atau Uji Hausman,
untuk memilih ontoro. model fixed effect don
model random effect.

Pengujion lain yong diperlukon dolom
onalisis dota ini adoloh uji osumsi klosik, yong
terdiri dori uji normalitas, uji multikolinearitos,
uji heterokedostisitas don uji autokorelasi.

Model persomoon owal yong digunokon
dolom penelition ini dolom onolisis net cost plus

margin odaloh :
orP
m =p+BiS, "'ﬁz E "'ﬂ: ﬂ4 3
+ﬂs_+ﬁs +hh= +ﬁ8%+£‘f

Model persomoon awod yong digunokon
dalom penelition ini dolom onalisis return on
asset adoloh :

op S W . F
TA =ﬁo+ﬁ15:+ﬁzf+ﬂaﬁ+ﬁds_

+ 55 _"':Ba S :31_"'53_"'5;

Keterongon :

= operating revenue/net sales
operating profit/loss
number of employees

= payroll

total assets

tangible fixed assets
intangible fixed assets

net working capital

= cashand cash equivalent

— ™M
>0 Z =I_RNe
Il

other asset

ngkat kepercayoon yong diteropkon dolom
penelition ini oadoleh 95% dengon tingkot
signifikonsi (alpho/a) sebesar 5%.
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6. HASIL PENELITIAN DAN

PEMBAHASAN
6.1. Pemilihan Model Estimasi Regresi
6.1.1. Uji Breusch-Pogon Lagrangian Multiplier

(LM)

Berdosarkon hosil uji Breusch-Pogon
Lagrangian Multiplier (LM) moka disimpulokon
bohwo penelition podo semua subset dengon
variobel terikot NCPM moupun ROA periode
2007-2011 lebih tepot menggunokon model
random effect.

Penelition pado doto periode 2008-2012
untuk onalisis dengon voriobel dependen NCPM
don ROA menghaosilkon keputuson bohwa model
random effect lebih tepat digunokon dibonding-
kon dengon model OLX.

6.1.2. Uji Chow

Analisis selonjutnya odoloh meniloi model
OLZX oton fixed effect yang lebih tepot digunakon
dalom penelition. Jika nilodi Prob>F lebih kecil
dibondingkon dengon o moka dopat disimpulkon
bohwo model random effect lebih tepat
digunokon dibondingkon model OLZ. Berdosor-
kon hasil uji Chow dopat dilihat bohwa periode
2007-2011 don periode 2008-2012 dengon
dependen variobel NCPM don ROA okon lebih
tepat jikemenggunokon model fixed effect.

6.1.3. Uji Housmon

Proses berikutnya seteloh diperoleh hosil
onolisis pemilihon model dengon Uji Breusch-
Pogon Lagrangian Multiplier (LM) don Uji Chow
adoloh memilih ontore. model fixed effect don
random effect dengon uji Housmon. Berdosorkon
hasil uji Housmon disimpulkon model yong
digunokon pado setiop subset omalisis dengom
variobel terikat NCPM periode 2007-2011 don
2008-2012 adoloh fixed effect. Model random
effect digunokon poda onolisis dengon voriobel
ROA subset 20 don 2b pada periode 2007-2011
don periode 2008-2012.

6.2. Pengujian Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik diperlukon poada onolisis
regresi dengon model fixed effect ogor memenuhi
syarot Best Linier Unbiased Estimator (BLUE)
sesuai dengon model OLX. UJi osumsi klosik
yong dilokukon dolom penelition ini adoloh uji
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normolitos, multikolinearitos, heteroskedas-
tisitos don outokorelosi. Beberopo masoloh
pemenuhon asumsi klosiko dolom sub set doto
teloh dilokukon prosedur untuk memperbaikinyo

6.3. Hasil Uji Hipotesis
6.3.1. Analisis regresi.

Hosil regresi mosing-mosing subset doto
sebogaimonadalom Tobel 1.

Besarnyo nilai koefisien regresi pada subset
2b don 3b untuk dummy variabel dl1 yoitu
variobel terkoit geography. Voriobel d1 mewokili
peruschaon yong terletok di negora Jepong don
variobel d2 mewokili peruschoon yong terletok di
negora Taiwon. Proses penyoringon untuk subset
2b don 3b menyisokon peruschoon di keduo
negoarotersebut, sehingga okon terjodi kolinieritos
sempurno. Untuk mengotosi mosoloh kolinieritos
sempurna tersebut moko perlu dieliminasi sotu
varicbel soot okon melokukon onalisis. Hosil
lengkop koefisien regresi pado onalisis dengon
varicbel NCPM don ROA periode 2008-2012
dopat dilihat pado lompiron.

6.3.2. Uji koefisien determinosi (R”)

Hosil uji koefisien determinosi model
NCPM diperoleh sebogaimona Tobel 3.

Hosil yong diperoleh dori onalisis regresi
poda Tobel 2 don Tabel 3 menunjukkon roto-roto
nilai R’ model fixed effect poda onalisis dengon
NCPM sebogoi dependen variobel menghosilkon
nilai yong lebih besor dibondingkon dengon
onolisis menggunokon ROA sebogoi dependen
variobel yong dapot diortikon bohwao persomoon
regresi dengon variobel independen yong
digunokon dolom onolisis ini lebih mompu
menjeloskon lobo yong diproksiken dengon
NCPM. Andlisis dengon model random effect
menggunokon nilai R® overall untuk menilai
model regresi yong digunokon.



Tabel 1. Estimaosi Koefisien Regresi Data NCPM Tehun 2007-2011

Kelompok Data Tahun 2007-2011 (NCPM)

Koefisien
Subset 1 Subset 2 Subset 2a Subset 2b Subset 3 Subset 3a Subset 3b
Konstanta 0,1379228 0,0808232 -0,0095953 0,0227753 0,0030561 0,000382 0,0345916
S 1,37E-09 7,48E-10 1,58E-09 1,76E-09 8,35E-10 7,81E-10 1,02E-09
SE -0,261962 5,88E-06 3,48E-07 -1,29E-06 1,05E-07 -1,49E-07 -1,63E-06
FS -0,044578 0,0235772 0,0052446 -0,0146321 0,0143162 0,0141436 0,007784
IS -7,39E-06 0,0355637 0,0744983 0,1027947 0,1586118 0,1580727 0,1790696
- 0,0308993 -0,0067354
NS 00679088 0,0588301 0,0072238 oomess | 00226465
cs 0,0626309 0,0750738 0,1288206 0,1637422 0,0844227 0,081943 0,124296
dt -0,0411492 0,0296697 -0,0106984 0,0219882 0,0252353 -0,0175054
0,0579355
d2 - .
0.1023776 | 0:0295698 0,03821 0,0360781 0,040145
d3 -0,0172862 -0,0020828 0,003568 -0,0047041 | -0,0046573 0,0009252
0,0155161
a4 -0,020407 | -0,0070742 0,0030644 0,0053436 -0,001446 0,001766 0,0047948
Zumber: Data penelition dioleh dengon Ztato/ZE 12
Tabel 2. Estimosi Koefisien Regresi Untuk Dato ROA Tohun 2007-2011
Kelompok Data Tahun 2008 - 2012 (NCPM)
Koefisien
Subset 1 Subset 2 Subset 2a Subset 2b Subset 3 Subset 3a Subset 3b
Konstanta 0,1388647 0,0980921 “2,20E-02 0,0390216 0,1006186 -0,0186828 0,0420289
s -7,08E-12 2,05E-11 1,28E-09 1,24E-09 1,54E-10 8,63E-10 9,46E-10
SE -0,0000101 7,40E-06 8,86E-08 -1,99E-06 -5,24E-07 -5,42E-06 -6,92E-06
FS -0,0412188 -0,0070943 -0,0076985 | -0,0138363 0,0201664 -0,0056685 -0,0171323
IS 0,0679447 0,1964750 0,1973397 0,1983899 0,1644832 02046963 0,2229279
NS -0,0593926 0,0115749 0,0120733 0,0292933 -0,0505141 0,0116946 0,0310314
cs 0,0304892 0,1239719 0,1242653 0,1371079 0,0308998 0,0768031 0,0997108
di -0,061303 0,0358298 0,0360653 -0,0265708 -0,0582598 0,0399583 -0,0243381
a2 -0,0001521 0,0583106 0,0583562 - -0,0342623 0,0585844 -
d3 -0,0119654 0,0031234 0,0032327 0,0053917 -0,0131094 0,0037953 0,0073669
d4 -0,0208202 0,0015727 0,0017602 0,0058387 -0,0124076 0,0075931 0,0081882

161



Tabel 3. Koefisien Determinosi

Hosil Estimosi NCPM

NCPM | Subset R-squared lf—(slil:lsat::d rho

1 23,19% 21,72%
2 42,56% 41,35%

Tahun 20 12,59% 10,66%
2007- 2b 19,15% 17.34%
2011 3 8,16% 6,00%

3a 8,60% 6,40%

3b 13.41% 11,25%
1 14,64% 13,01%
2 31,19% 29,74%

Tahun 20 18,39% 16,59%
2008- 2b 23,28% 21,53%
2012 3 33,73% 32,17%

3a 12,42% 10,28%
3b 16,86% 14,75%
Yumber: dota penelition dioloh dengon Xtoto/XE 12
Tabel 4. Koefisien Determinosi
Haosil Estimosi ROA
ROA Subset R-squared Adjusted rho
R-squared
1 11,88% 10,20%
2 7,66% 5.71%

Tahun 20 - - 5.41%
2007- 2b - - 8,15%
2011 3 9,16% 7,02%

30 6% 3,63%
3b 8,35% 5,96%
1 9,62% 7,89%
2 10,99% 9,12%

Tahun 20 - - 7,62%
2008- 2b - - 8,46%
2012 3 10,43% 8,32%

30 8,46% 6,20%
3b 9,51% 7,19%

Yumber: dota penelition dioloh dengon Ztato/ZE 12

6.3.3. Uji simulton (uji F)

Pengujion ini menilai signifikonsi dori
model yong digunokon secoro keseluruhon,
sechingga ketika satu sojo dori variabel
independen moampu menjeloskon variobel
dependen moka dopot disebut signifikon. Hosil
uji F poda onolisis dengon menggunokon NCPM
sebogai variobel dependen periode 2007-2011
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don 2008-2012 menunjukkon bohwo model
tersebut dopot digunokon poda setiop subset.
Hosil onolisis periode 2007-2011 dengon ROA
sebogai dependen voriobel menunjukkon bohwa
semua subset dopot digunokon dolom onalisis
sedangkon pada subset 2a don 2b pada periode
2008-2012 memiliki nilod Prob>chi2 yong lebih
besor daripada o sehinggo dopat disimpulkon
bohwao model regresi pada subset tersebut tidok
dopat digunokon dolom onalisis penelition ini.

6.3.4. Uji signifikonsi porameter individual (uji

statistik t).

Hosil uji-t poda subset yong menggunokon
dota dengon penyoringon lebih lonjut dionggop
lebih representatif koreno outlier sudoh di-
kurongi. Berdosarkon hasil uji-t terhadop variobel
sales dapot disimpulkon bohwo sales tidok
memiliki pengoruh signifikon terhadop profit
peruschaon podo onolisis dengon NCPM sebagoi
dependen variabel pado a sebesar 5%. Pengujion
dengon ROA sebogai dependen variobel
menunjukkon hasil signifikon pada subset 1, 2a,
30, don 3b periode 2007-2011 serto subset 1
periode 2008-2012. Voriabel sales per employee
tidok menunjukkon pengoruh signifikon podo
hompir semua subset dato pada periode 2007-
2011 moupun 2008-2012 sehinggo dopat
disimpulkon bohwa sales per employee tidok
berpengoruh signifikon terhadop operating
profit.

Voriobel tangible fixed asset menunjukkon
signifikomsi poda onolisis menggunokon ROA
untuk subset 1 don 2 periode 2008-2012 serta
subset 1 periode 2007-2011. Anolisis menggu-
nokon NCPM menunjukkon hosil signifikon pada
subset dota 1 don 2 periode 2007-2011 serta
subset dota 1 periode 2008-2012. Berdosorkon
hasil tersebut dapat disimpulkon bohwa fangible
fixed asset tidak berpengoruh signifikon terhadap
profit. Poada voriobel intangible fixed asset,
pengaruh signifikon terkait ROA sebagai
dependen variobel ditunjukkon pado subset 2
periode 2008-2012 serto pada subset 1 periode
2007-2011. Poda.omalisis dengon voriobel NCPM
sebagai dependen variobel honya subset 2b, 30,
don 3b periode 2008-2012 yong menunjukkon



Tabel 5. Hosil Uji F

ROA NCPM
2007-2011 2008-2012 2007-2011 2008-2012
Subset
Prob>F Prob>chi2 | Prob>F | Prob>chi2 Prob>F Prob>chi2 | Prob>F | Prob>chi2
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
22 0,0320 0,0755 0,0000 0,0000
2b ) 0,0087 0,0620 0,0000 0,0000
3 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
3a | 0,0056 0,0001 0,0000 0,0000
3b | 0,0004 0,0001 0,0000 0,0000

Yumber: dota penelition

hosil signifikon pado tingkot signifikonsi 5%
sehingga dopot disimpulkon bohwa intangible
fixed asset tidok berpengaruh signifikon terhodop
operating revenue.

Net working capital dopot disimpulkon
memiliki pengoruh signifikon terhadop operating
profit poda tingkot signifikensi 5% berdosorkon
hosil pengujion dengon ROA sebogai dependen
voriobel yoitu subset 1, 2, don 3 periode 2007-
2011 menunjukkon hosil signifikon don podo
periode 2008-2012 hosil yong menunjukkon
signifikonsi adoloh subset 1 don 3. Pengujion
dengon NCPM sebagai dependen variobel
menunjukkon hosil signifikon podasubset 1 don 2
periode 2007-2011 sertasubset 1, 2, 2b, 3 don 3b
periode 2008-2012.

Voriobel cash and cash equivalent menun-
jukkom hosil signifiken terhadap operating profit
berdosorkon hosil onalisis dengon ROA sebogoai
variobel dependen subset 3a.don 3b periode 2008-
2012 serta subset 2b, 30, don 3b periode 2007-
2011 poda tingkat signifikensi 5%. Penelition
dengon menggunokon NCPM sebogai dependen
voriobel menunjukkon hosil signifikon pada
keseluruhon subset dota poda tingkot signifikonsi
5%. Oleh karena itu dopat disimpulkon bohwa
cash and cash equivalent memiliki pengoruh
signifikon terhadap operating profit.

Voriobel geography dopat disimpulkon
memiliki pengoruh signifikon terhodop NCPM
pada tingkat signifikensi 5% berdosorkon hosil
uji voriobel dependen poda variobel d1 yoitu
subset 2 don 3b periode 2007-2011 sertasubset 2,

2a, 2b, 3, 30, don 3b periode 2008-2012. Hosil
signifikon juga ditunjukkon pada subset 1, 2a, 3,
don 3auntuk variobel d2 periode 2007-2011 serta.
subset 1, 20, don 3a periode 2008-2012. Analisis
mengunokon ROA sebogai dependen variobel
menunjukkon hosil signifikon podo tingkot
signifikonsi 5% poda subset 3o voriobel d1 don
subset 3avariobel d2 periode 2008-2012. Periode
2007-2011 menunjukkon odonya hosil signifikon
poda subset doto 3b voriabel d1 serta subset 1
variobel d2. Dapat disimpulkan bohwao
geography berpengoruh signifikon terhoadop
operating profit dengon menggunoken NCPM
sebagoi PLI podatingkat signifikonsi 5%.

Variobel industry tidok memiliki pengoruh
signifikon terhadop operating profit podo tingkot
signifikonsi 5%. Hasil uji yong menunjukkon
signifikonsi terbotos pada onalisis dengon ROA
sebogai voriobel dependen untuk voriobel d3
poda subset 1, 30, don 3b serta untuk varicbel d4
poda subset 3 periode 2008-2012. Analisis ROA
periode 2007-2011 menunjukkaon hosil signifikon
poda voriobel d3 subset 2b serta variobel d4
susbset 3. Analisis NCPM periode 2008-2012
subset 2 don 3 untuk voriobel d3 serta subset 2
variobel d4 menunjukkoen hosil signifikon. Zubset
2 padamosing-masing variobel d3 don d4 NCPM
periode 2007-2011 menunjukkon hosil signifikon
podatingkat keyokinon 5%.

6.4. Pembahasan Hasil Penelitian

Berdosorkon hosil stotistik sales terbukti
tidok berpengoruh secora signifikon terhodop
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operating profit dopat dijeloskon bohwa tidok
odonyo holongon yong berorti bogi peruschoon
monufoktur, poda setiop ukuron perusohoon,
untuk masuk ke dolom persoingon uscho
sehinggo cenderung menyomokon return on
capital setiop peruschoon monufoktur (Crespo
don Clork, 2012, 301). Menurut Bain dolom
Ytierwald (2010, 3) adanya penghalong untuk
masuk ke dolom persaingon industri, seperti
capital requirement, menyebobkon peruschoon
yong boru mosuk persaingon sulit memperoleh
lobayong besar.

Hosil penelition rosio sales per number of
employee tidok memiliki pengoruh signifikon
secarastatistik terhadap profitobilitos peruschoon
monufoktur padatingkat signifikonsi 5% moupun
10%. Peruschaon monufoktur pada umumnyo
lebih bonyok menggunokon sumber daya berupa
mesin don pobrik dibandingkon dengon tenoga
monusio. dalom proses bisnisnyo. Menurut
Crespo don Clork (2012, 301) hosil statistik yong
menyebutkon bahwaovoriabel sales per number of
employee tidok berpengoruh terhadop tingkot
pengembalion terhadop oset moupun tingkot
pengembalioan terhadap operating cost
mendukung teori yong menyatokon bohwa laba
operosi dari peruschoon monufoktur tidok
tergontung poadointensitas pekerjo.

Tangible fixed asset tidok berpengoruh
signifikon terhadop profit peruschoon monu-
foktur independen poda tingkot signifikonsi 5%
tetopi berpengoruh signifikon poda tingkot
signifikomsi 10% dengon menggunokon NCPM
sebogai PLI. Hosil tersebut dapot dijeloskon
adonyo keterbatoson kemompuon menjual
produk yong dihosilkon otou market share yong
cenderung sulit meningkat menyebabkon
tangible fixed asset yong dimiliki tidak
dimonfootkon secora optimal. Menurut Crespo
don Clork (2012, 302) peruschaon yong memiliki
oset yong lebih bonyok cenderung memerlukon
loba yong lebih besor pulo,untuk mengembalikon
modal yong dikeluorkon tetopi tidok berorti
dengon memiliki lebih bonyok oaset okon
memperoleh tingkat pengembalion yong tinggi
pulaterhoadop oset tersebut.

Intangible fixed asset secora statistik tidok
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menunjukkon pengoruh signifikon terhodop
profit yong dopot disebobkon nilai intangible
asset yong dicontumkon padao loporon keuongon
belum menggomborkon keodoon yong sebenor-
nyo. Nilai intangible fixed asset seperti brand
dionggoap belum tepat jika disojikon dolom neroco
kareno nilainyo tidok posti don mosih  ber-
dosarkon subyektivitos yong songot tinggi (Rene,
2004, 22). Pemikiron oton inovasi dori pegowoi
untuk menghosilkon produk boru yong mompu
meningkatkon pendopoton peruschoon merupo-
kon jenis intangible asset yong berpengoruh
terhadop loba operosi. Masaloh yong dihoadopi
peruschoon untuk menyojikon intangible asset
berupa inovosi tersebut menyebobkon niloi
intangible asset poda loporon keuongon kurong
tepat digunokon untuk meniloi pengoruhnyo
terhadap labo operosi (Bosu don Woymire, 2008,
173).

Voriobel net working capital menunjukkon
hosil yong signifikon terhadop profit perusohoon
monufoktur padoa hompir semuo subset
pengujion. Hol tersebut sesuai dengon haosi
pengujion Crespo don Clork (2012, 301) yong
memenuhi teori bahwo peruschoon yong
memiliki stondor niloi net working capital yong
lebih tinggi cenderung memiliki tingkot
pengembalion operating cost yong lebih tinggi.
Penelition oleh Lozoaridis don Tryfonidis dolom
Deoaconu (2011, 535) juga menyebutkon bohwa
ado. hubungon signifikon ontoro profit don
mongjemen pengelolaon kas beserto, komponen
piutong, utong, don persedioon. Berdosorkon haosil
tersebut moko disoronkon kepodo monojer
keuongon untuk dopot mengelola jumloh kos dom
setoro. kas podo jumloh yong oling optimol
sehinggodopat mendukung perolehon labo.

Cash and cash equivalent terbukti secora
statistik berpengoruh signifikon terhadop profit
peruschoon monufoktur. Penelition oleh Mathuva
dalom Deaconu (2011, 537) yong menggunakon
sompel 30 peruschoon yong terdoftor di Nairobi
Ytock Exchonge (NXE) menunjukkon odonyo
pengoruh negotif signifikon ontore woktu yong
dibutuhkon untuk mengumpulkon piutong dori
pelonggon don tingkot profit perusohoon. Hal
tersebut dopot dijeloskon bohwao ketiko per-



uschoon mengolomi kesuliton memperoleh uong
kos dori pelonggon terkait pelunoson utong oleh
pelonggon moko okon menurunkon kemompuon
peruschoon untuk memperoleh profit.

Perbedoon letok geografis yong diwokili oleh
dummy variabel geography menunjukkon hosil
signifikan berpengaruh terhadap profit
peruschaon monufoktur. Beberapo, foktor yong
dipertimbongkon soot memilih lokasi peruschoon
oleh peruschoon monufoktur yong bergerok di
subsektor food manufacturing ontoroloin kuolitos
sumber dayo monusio doerch tersebut, jorok yong
harus ditempuh dolom proses distribusi borong
kepada pelonggon, ketersedioon fosilitos
pelatihon bogi tenogakerjo, don adonyakebijokon
pemusoton otom pengumpulon sektor industri
serupo. di lokasi yong somo (Lombert don
McNomora, 2009, 617). Keuntungon kompetitif
untuk dopat bersaing pado perdogongon
internosional yong dimiliki perusohaon poda
suatu negoro. dopot dipengoruhi oleh empot
kondisi dori lokosi peruschoon, yoitu keterse-
dicon foktor produksi otom sumber dayo, jumlch
permintaon domestik, ketersedicon industri
pendukung, dom korokteristik usoha yong relevon
di negora tersebut yong mempengoruhi struktur,
strategi, don tingkot perscingon uscho (Porter,
1990, 73).

Perbedaon subsektor pada perusohoon
monufoktur yong diwokili dengon variobel
industry tidok menunjukkon pengoruh signifikon
terhodop profit peruschoon monufoktur podo
penelition ini. Hol tersebut dopat disebobken oleh
pemilihon subsektor industri yong digunokon
dolam penelition ini yong honyo berupasubsektor
food manufacturing don subsektor textile mills.
Teori hierarki kebutuhon Moslow menyoatakon
bohwaohierarki kebutuhon hidup monusiodimulod
dari kebutuhon bertohon hidup menuju
kebutuhon oktualisosi diri. Kebutuhon dosor
monusio untuk bertohon hidup ontora loin berupa
pongon, sondong, don popon menyebobkon
pemenuhon kebutuhon tersebut okon didohu-
lukon dibondingkon dengon kebutuhon loin
sehingga perubohon profit dori peruschoon yong
bergerok di subsektor food manufacturing don
subsektor textile mills cenderung serupo.

7. SIMPULAN

1. Foktor-foktor yong menunjukkon odonyo
pengoruh signifikon secora statistik dengon
tingkot kepercoyoon 5% terhoadop profit
peruschoon monufoktur independen dengon
menggunokon return on asset don net cost
plus margin sebogai PLI adaloh rosio ontoro
net working capital don operating revenue
serta rasio ontoro, cash and cash equivalent
don operating revenue. Jiko honyo menggu-
nokon net cost plus margin sebogai PLI pada
tingkot signifikomsi 10% mokanilai tangible
fixed asset per operating revenue terbukti
memiliki pengoruh signifikon secara
statistik terhadop lobaoperosi.

2. Rosio ontora intangible asset don operating
revenue, operating revenue don number of
employee secarastatistik tidok menunjukkon
pengoruh signifikon terhadop profit peruso-
haon monufoktur independen.

3. Andalisis dengon menggunokon voriobel
dummy diperoleh bohwa secora stotistik
variobel industry tidok menunjukkon pengo-
ruh signifikon terhadop profit sedongkon
variobel geopraphy menunjukkon hasil
sebaliknya, yaitu memiliki pengoaruh
signifikon secarastatistik terhadop profit.
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