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PEMILIHAN REGRESI PANEL KOMPONEN SATU ARAH
DAN DUA ARAH PADA KEBIJAKAN DIVIDEN
PERUSAHAAN MANUFAKTUR BEI TAHUN 2006-2011

ABSTRAK

Kebijakan dividen merupakan kebijakan keuangan perusahaan untuk
memutuskan besarnya dividen yang dibagi kepada pemegang saham.
Kebijakan dividen adalah salah satu indikator bagi pemegang saham
untuk menilai - baik buruknya suatu perusahaan. Rasio yang
menggambarkan kebijakan dividen adalah Dividen Payout Ratio
(DPR). Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Current
Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return On Investment
(ROI) terhadap DPR. Data yang digunakan merupakan data sekunder
tentang laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur pada
tahun 2006-2011. Data tersebut merupakan data panel karena
gabungan antara unit cross section dan unit waktu, sehingga
dilakukan pemodelan menggunakan analisis regresi panel untuk
mengetahui pengaruh peubah penjelas terhadap peubah respon.
Terdapat tiga pendekatan model regresi panel, yaitu model regresi
gabungan, model efek tetap (MET), dan model efek acak (MEA).
Penentuan komponen satu arah dan dua arah berdasarkan hasil uji
adanya variasi intersep pada unit cross section dan atau unit waktu.
Pemilihan model yang layak menggunakan Uji Haussman dan Uji
Breusch Pagan. Berdasarkan hasil analisis, model yang layak
digunakan pada penelitian ini adalah Model Efek Acak Dua Arah.
Peubah yang berpengaruh nyata terhadap DPR adalah ROI dengan
koefisien sebesar 1,21, artinya DPR akan naik sebesar 1,21% ketika
ROI meningkat 1% pada CR dan DER yang sama.

Kata Kunci: Kebijakan dividen, DPR, CR, DER, ROI, Model Efek
Acak, Komponen Dua Arah



THE SELECTION OF ONE-WAY AND TWO-WAY PANEL
REGRESSION ON DIVIDEND POLICY OF IDX
MANUFACTURER IN 2006-2011

ABSTRACT

Dividend policy is the financial policy of the company to decide how
much dividends is distributed to shareholders. It is one of the
indicators for shareholders to determine how good a company is. The
ratio which describes dividend policy is Dividend Payout Ratio
(DPR). The aim of this study was to determine the effect of the
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), and Return On
Investment (ROI) toward DPR. The data used was secondary data
from annual reports of manufacturing company in 2006 to 2011.
That is a panel data due to a combination of unit cross section and
unit of time, so panel regression analysis used to determine the effect
of explanatory variables on the response variable. There are three
models to approach a panel regression: pooled model, fixed effects
model (MET), and random effects model (MEA). Determination of
the one-way and two-way components based on test results intercept
variation in unit cross section and/or unit of time. Selection of fit
model using Haussman Test and Breusch Pagan Test. Based on the
analysis, the fit model is The Two-way Random Effects Model
Variables that significantly influenced DPR is ROl with number of
coefficient is 1.21, meaning DPR will rise 1.21% when the ROI
increased 1% in the same CR and DER.

Keywords: Dividend Policy, DPR, CR, DER, ROI, Random Effects
Model, Two-way Components
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan  manufaktur  merupakan  perusahaan  yang
memproduksi bahan mentah maupun bahan setengah jadi menjadi
suatu produk. Pertumbuhan jumlah penduduk yang pesat
menyebabkan jumlah permintaan produk yang dihasilkan perusahaan
manufaktur semakin tinggi, sehingga perusahaan tersebut harus
beroperasi dengan baik agar permintaan konsumen dapat terpenuhi.
Perusahaan yang dapat beroperasi dengan baik akan mampu bertahan
dari ketatnya persaingan maupun fluktuasi perekonomian. Salah satu
faktor penting dalam mempertahankan kelangsungan perusahaan
adalah kemampuan manajemen dalam mengolah laba. Bagi
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas di mana pemodalan
terbagi dalam saham, pengalokasian laba perusahaan merupakan
suatu hal yang kompleks. Laba perusahaan dapat dialokasikan dalam
2 bentuk, yaitu laba ditahan dan laba dibagikan dalam bentuk
dividen. Laba yang dialokasikan pada laba ditahan akan digunakan
untuk pengembangan perusahaan, sedangkan laba yang dialokasikan
pada dividen akan dibagikan kepada pemegang saham.

Dividen yang dibayar kepada pemegang saham tergantung
kepada kebijakan masing—masing perusahaan sehingga memerlukan
pertimbangan yang lebih matang dari pihak manajemen perusahaan,
sehingga terdapat perbedaan besarnya dividen tiap perusahaan.
Selain itu, besarnya dividen juga dipengaruhi pertumbuhan ekonomi
setiap tahun. Kebijakan keuangan perusahaan untuk memutuskan
besarnya dividen disebut kebijakan dividen (Munawir, 2004).
Kebijakan dividen memiliki arti penting bagi perusahaan karena
berkaitan dengan pendanaan perusahaan. Dividen memiliki
keterkaitan dengan sikap investor, di mana besar kecilnya dividen
sering digunakan sebagai acuan dalam menilai baik buruknya
perusahaan. Jika dividen yang dibagikan kepada investor besar, maka
ada indikasi bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang baik
dan sebaliknya.

Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dikatakan bahwa dividen
merupakan indikator penting perusahaan, sehingga banyak penelitian
yang dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
dividen. Salah satu penelitian tersebut dilakukan oleh Retnaningtyas
(2009) mengenai “Pengaruh Return On Investment (ROI), Current
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Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Kebijakan Dividen”. Pada penelitian tersebut digunakan data
mengenai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun
2004 hingga 2007. Analisis yang digunakan dalam penelitian
tersebut adalah analisis regresi linier berganda.

Penelitian di bidang ekonomi sering dilakukan terhadap unit-
unit individu pada waktu yang bersamaan saja, sehingga terkadang
penelitian yang demikian kurang memberikan informasi yang lebih.
Seperti pada penelitian Retnaningtyas (2009) hanya dilakukan
analisis regresi, di-mana data yang digunakan merupakan data
gabungan dari 27 perusahaan manufaktur selama periode 2004
hingga 2007. Data gabungan cross section dan time series disebut
data panel, sedangkan regresi dengan data panel disebut model
regresi data panel. Penggunaan data panel dalam analisis memiliki
banyak keuntungan, yaitu lebih informatif dan lebih efisien dalam
pendugaan parameternya (Gujarati, 2004). Dengan demikian, apabila
pada data panel dilakukan analisis regresi linier maka informasi yang
didapatkan kurang informatif.

Terdapat tiga pendekatan model regresi panel, yaitu model
regresi gabungan, model efek tetap (MET), dan model efek acak
(MEA). Pemilihan pendekatan model yang digunakan dapat
dilakukan dengan mempertimbangkan teori yang dipaparkan oleh
Judge, dkk (1980). Selain itu, juga dapat dilakukan uji Hausman
untuk menentukan penggunaan MET atau MEA yang lebih layak
untuk memodelkan data.

Regresi panel dapat dibedakan berdasarkan variasi slope dan
intersep pada model. Variasi pada slope dan atau intersep dapat
terjadi pada salah satu unit saja (unit cross section atau unit waktu)
atau pada kedua unit. Model dengan pengaruh pada salah satu unit
disebut model komponen satu arah, sedangkan model dengan
mempertimbangkan pengaruh kedua unit, yaitu unit cross section
dan unit waktu, disebut model komponen dua arah.

Beberapa penelitian sebelumnya mengenai model efek tetap dan
model efek acak model regresi panel telah dilakukan oleh
Fitrianingsih (2007), Firdausi (2013), dan Permatasari (2013).
Fitrianingsih  (2007) melakukan penelitian tentang metode
pembentukan MET dan MEA pada data panel komponen satu arah.
Penelitian tersebut menyimpulkan pendekatan MEA dan MET sam-
sama layak digunakan tetapi lebih baiknya menggunakan pendekatan
MEA. Firdausi (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh
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banyaknya unit cross section pada pemilihan MET dan MEA
komponen dua arah berdasarkan uji Hausman. Sedangkan
Permatasari (2013) melakukan penelitian mengenai pendekatan MET
komponen dua arah pada pemodelan Angka Kemiskinan
Kota/Kabupaten di Jawa Timur. Pada penelitian tersebut digunakan
asumsi pertimbangan secara teori dalam memilih pendekatan yang
digunakan.

Pada penelitian ini, akan diterapkan pembentukan model regresi
panel pada data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI untuk
mengetahui pengaruh ROI, CR, dan DER terhadap DPR. Peubah
yang digunakan seperti pada penelitian Retnaningtyas (2009),
namun periode waktu yang digunakan berbeda, yaitu pada tahun
2006 hingga 2011. Selanjutnya untuk pemilihan terhadap model
komponen satu arah dan dua arah ditentukan dari hasil pengujian
terhadap intersep unit cross section dan unit waktu. Pemilihan model
terbaik menggunakan uji Hausman untuk mengetahui apakah MET
atau MEA yang layak digunakan.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka

permasalahan yang akan dibahas pada penelitian ini adalah

1. Bagaimana model regresi panel yang terbentuk pada kasus
kebijakan dividen perusahaan manufaktur BEI tahun 2006
hingga 2011?

2. Apakah Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), dan
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Dividen
Payout Ratio(DPR)?

1.3. Batasan Masalah
Batasan masalah pada penelitian ini adalah:

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data mengenai
Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), Debt to
Equity Ratio (DER), dan kebijakan dividen yang diukur dengan
Dividen Payout Ratio(DPR)

2. Model dengan asumsi slope konstan.



1.4. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk membentuk model regresi panel
pada kasus kebijakan dividen perusahaan manufaktur BEI tahun
2006 hingga 2011 dan mengetahui peubah-peubah yang
mempengaruhi Dividen Payout Ratio(DPR).

1.5. Manfaat Penelitian

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan
bagaimana mengaplikasikan model regresi panel dalam bidang
ekonomi.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Regresi Panel

Data panel merupakan data gabungan antara time series dan
cross section. Data cross section merupakan data hasil pengamatan
terhadap beberapa individu pada satu waktu tertentu. Sedangkan data
time series adalah data hasil pengukuran suatu variabel selama
beberapa periode waktu. Periode waktu dapat berupa tahun, bulan,
minggu, atau hari. ~ Menurut Baltagi (2005) terdapat beberapa
kelebihan dari data panel jika digunakan sebagai bahan analisis, yaitu
: teknik estimasi data panel dapat mengatasi heterogenitas dalam unit
cross section, memberikan informasi yang lebih dan bervariasi,
sedikit kolinieritas antar peubah, lebih banyak derajat bebas, dan
lebih efisien.

Pada penelitian di mana banyaknya unit waktu untuk setiap
unit cross section sama disebut data panel seimbang (balanced panel
data), jika banyaknya unit waktu untuk setiap unit cross section
tidak sama disebut data panel tak seimbang (balanced panel data).
Data panel seimbang dalam bentuk tabel disajikan dengan kerangka
seperti pada Tabel 2.1 dengan Y; merupakan peubah respon unit
cross section ke-i pada unit waktu ke-t dan X; merupakan peubah
penjelas unit cross section ke-i pada unit waktu ke-t.

Tabel 2.1. Kerangka Data Panel Seimbang

| t Yit Xit
1 Yll Xll
1 2 Y12 XlZ
T Yir Xit
1 Y Xa1
2 2 Y22 X22
T Yor Xot
1 YNl le
. 2 Yy Xaz
T YNt Xnt




Regresi panel adalah teknik yang digunakan untuk
memodelkan pengaruh peubah penjelas terhadap peubah respon pada
data panel. Pada regresi panel terdapat dua indeks yang berasal dari
unit cross section dan unit waktu. Secara umum model regresi panel
dapat dinyatakan dalam bentuk persamaan sebagai berikut: (Judge,
dkk, 1980)

Yie= oyt + PXe + Uyt (2.1)

dengan:

i =12,...,N

t =12,...,T

Yir = nilai peubah respon unit cross section ke-i pada unit waktu
ke-t

Xit = nilai peubah penjelas pada unit cross section ke-i pada unit
waktu ke-t

Olit = efek individu unit cross section ke-i pada unit waktu ke-t

B = koefisien regresi (slope)

uy = galat regresi panel pada unit cross section ke-i pada unit

waktu ke-t
Intersep pada persamaan (2.1) memiliki indeks i dan t yang
mengidentifikasikan adanya variasi untuk masing-masing unit cross
section dan unit waktu. Terdapat dua kemungkinan variasi yang
terjadi, yaitu pada salah satu unit pengamatan (unit cross section atau
unit waktu) yang disebut model komponen satu arah. Sedangkan
model komponen dua arah terjadi jika variasi terjadi pada kedua unit
pengamatan. Menurut Hsiao (2003) asumsi mengenai intersep dan
slope pada data panel dapat dikelompokkan sebagai berikut:
1) Model dengan slope dan intersep konstan
Yir= o+ B Xt + Ui (2.2)
2) Model dengan slope konstan dan intersep bervariasi pada
unit cross section
Yie=o; + B Xit + Uyt (2.3)
3) Model dengan slope konstan dan intersep bervariasi pada
unit cross section dan unit waktu

Yir= it + B Xie + Uyt (2.4)
4) Model dengan slope dan intersep bervariasi pada unit cross
section
Yit= 0 + Bi Xit + Uit (2.5)



5) Model dengan slope dan intersep bervariasi pada unit cross
section dan unit waktu
Yie= i + Bir Xit + Uit (2.6)

di mana i = 1,2,.., Ndan t = 1,2,..., T untuk lima model
tersebut. Pada penelitian ini digunakan model komponen dua arah
dengan asumsi slope konstan dan intersep bervariasi seperti pada
persamaan 2.4.

Terdapat tiga pendekatan untuk menduga model data panel,
yaitu pooled model, model efek tetap (MET), dan model efek acak
(MEA). Menurut Judge, dkk (1980) ada empat pertimbangan pokok
untuk memilih antara menggunakan pendekatan model efek tetap dan
model efek acak dalam data panel, yaitu:

e Apabila banyaknya unit cross section (N) kecil sedangkan
banyaknya unit waktu (T) besar, maka pendekatan
menggunakan MET dan MEA pada data panel tidak jauh
berbeda. Namun, dapat dipilih pendekatan yang lebih mudah
untuk dihitung yaitu pendekatan menggunakan MET.

e Apabila banyaknya unit cross section (N) besar dan
banyaknya unit waktu (T) kecil, pendekatan MET lebih
sesuai jika unit pengamatan dalam penelitian bukan sampel
dari suatu populasi yang lebih besar.

e Apabila banyaknya unit cross section (N) besar sedangkan
banyaknya unit waktu (T) kecil, dan asumsi yang mendasari
MEA terpenuhi maka pendekatan MEA lebih tepat
digunakan.

e Apabila terdapat korelasi antar komponen galat (g;) dengan
salah satu peubah penjelas maka pendekatan yang digunakan
adalah MET.

2.2 Model Regresi Gabungan

Menurut Judge, dkk (1980) model regresi gabungan adalah
model regresi panel yang tidak memperhitungkan pengaruh unit
cross section dan unit waktu pada data panel. Model regresi
gabungan dapat dinyatakan dalam persamaan berikut:

Yie=a+ B X + Uy 2.7)

Persamaan 2.7 memiliki asumsi unit cross section dan unit
waktu tidak berpengaruh terhadap data panel, sehingga model
memiliki slope dan intersep konstan. Pendugaan parameter pada
model regresi gabungan dapat menggunakan metode OLS (Gujarati,
2004).
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2.3 Model Efek Tetap
2.3.1 Definisi Model Efek Tetap

Menurut Greene (2007) model efek tetap adalah model regresi
pada data panel yang didapatkan dengan asumsi unit pengamatan
sudah ditentukan terlebih dahulu. Model efek tetap (MET) yang
dibahas pada penelitian ini adalah MET dengan slope konstan dan
intersep bervariasi. Pada model tersebut, variasi yang terjadi pada
intersep disebabkan asumsi adanya perbedaan pengaruh dari unit
cross section dan atau unit waktu. Pada model efek tetap satu arah,
perbedaan intersep berasal dari salah satu unit saja, sedangkan pada
model efek tetap dua arah, perbedaan intersep berasal dari kedua
unit.

Model efek tetap satu arah dapat dinyatakan dalam persamaan
berikut: (Baltagi, 2005)

Pengaruh unit cross section

Yie= o+ i+ BXi + Ui (28)
- Pengaruh unit waktu
Yie= o+ A+ BX + Ui (2.9)
Sedangkan persamaan model efek tetap dua arah adalah:
Yie= o+ pi+ A+ BXGe + Uy (2.10)
Dengan,
Yit = nilai peubah respon unit cross section ke-i pada unit
waktu ke-t
Xit = nilai peubah penjelas pada unit cross section ke-i pada

unit waktu ke-t

o = intersep model

B = koefisien regresi

Wi = efek individu unit cross section ke-i

Mt = efek individu unit waktu ke-t

Uit = galat pada unit cross section ke-i dan unit waktu ke-t

2.3.2 Metode Perbandingan Slope beberapa Garis Regresi

Sebelum dilakukan pemodelan model efek tetap yang memiliki
asumsi slope konstan dan intersep bervariasi, maka terlebih dahulu
dilakukan pengujian untuk mengetahui apakah model-model regresi
untuk setiap unit cross section dan unit waktu mempunyai slope
konstan. Pada penelitian ini pengujian kesamaan slope dilakukan
terhadap kedua unit, yaitu unit cross section dan unit waktu.



Langkah-langkah pengujian untuk mengetahui apakah beberapa
model regresi menurut unit cross section mempunyai slope yang
sama adalah sebagai berikut: (Montgomery dan Peck, 1992)

a.

Membentuk model regresi menurut unit cross section
sebanyak N dengan metode OLS, dimana setiap model
regresi yang terbentuk disebut model penuh (Full Model /
FM).

Menghitung nilai jumlah kuadrat galat pada full model
dengan rumus JKG(FM) = YN .JKG;, di mana JKG;
adalah jumlah kuadrat galat full model untuk unit cross
section ke-i. Derajat bebas untuk full model dihitung
dengan rumus dbgy = NT-2N, di mana N adalah banyaknya
unit cross section dan T adalah banyaknya unit waktu.
Membentuk model regresi dengan N-1 peubah boneka
(dummy), dengan bentuk persamaan sebagai berikut:

Yii= oo + 01 Dyiet . .. + anDn-pyic + PXit + Uic (2.11)
di mana:

Djir = peubah boneka ke-j (j = 1, 2, ...., (N-1)) unit cross
section ke-i pada unit waktu ke-t. Dji; bernilai satu jika j=i,
dan bernilai nol jika j#i.

;= rata-rata nilai peubah respon jika variabel boneka ke-j
bernilai satu dan peubah penjelas bernilai nol. Konstanta o
menunjukkan peubah boneka ke-j yang tidak dipakai
dalam model (Persamaan 2.11).

Montgomery dan Peck (1992) menyatakan bahwa
peubah boneka yang tidak dipakai dalam model adalah
peubah boneka untuk unit cross section ke-i  yang
mempunyai pengaruh kecil terhadap peubah respon. Model
regresi dengan peubah boneka yang terbentuk disebut
Reduced Model (RM) dengan derajat bebas dbgy = NT —
(N+1).

Melakukan uji kesamaan slope terhadap beberapa model

regresi menurut unit cross section,

Ho: B1=B2=... = Bn

H; : paling tidak ada satu 3; berbeda

Statistik uji,

(IKGRM—]KGFM)/
(dbrM—dbrm)

]KGFM/db
FM

Fhitung = NF(dbl,dbz ) (2.12)



di mana dbl = dbRM4 deM
dbz = deM
Kriteria pengujian ini adalah Hy diterima jika nilai
statistik uji F < F(p° ;5. Yang berarti model-model regresi
menurut unit cross section memiliki slope yang sama.

Selanjutnya langkah-langkah pengujian kesamaan slope pada

beberapa model regresi menurut unit waktu adalah sebagai berikut:

a.

Membentuk model regresi menurut unit waktu sebanyak T
dengan metode OLS, dimana setiap model regresi yang
terbentuk disebut model penuh (Full Model / FM).
Menghitung nilai jumlah kuadrat galat pada full model
dengan rumus JKG(FM) = ¥T_, JKG;, di mana JKG; adalah
jumlah kuadrat galat full model untuk unit cwaktu ke-t.
Derajat bebas untuk full model dihitung dengan rumus dbgy
= NT-2N, di mana N adalah banyaknya unit cross section
dan T adalah banyaknya unit waktu.

Membentuk model regresi dengan T-1 peubah boneka
(dummy), dengan bentuk persamaan sebagai berikut:

Yit= oo + 0y Dait . . . + arDr-pyic PXit + Uit (2.13)
di mana:

Dyit = peubah boneka ke-k (k = 1, 2, ...., (T-1)) unit cross
section ke-i pada unit waktu ke-t. Dy bernilai satu jika k=t,
dan bernilai nol jika k#t.

ax = rata-rata nilai peubah respon jika variabel boneka ke-j
bernilai satu dan peubah penjelas bernilai nol. Konstanta g
menunjukkan peubah boneka ke-k yang tidak dipakai dalam
model (Persamaan 2.13).

Montgomery dan Peck (1992) menyatakan bahwa
peubah boneka yang tidak dipakai dalam model adalah
peubah boneka untuk unit waktu ke-t yang mempunyai
pengaruh kecil terhadap peubah respon. Model regresi
dengan peubah boneka yang terbentuk disebut Reduced
Model (RM) dengan derajat bebas dbgy = NT — (T+1).
Melakukan uji kesamaan slope terhadap beberapa model
regresi menurut unit waktu,

Ho: B1=B2=...= Br
H; : paling tidak ada satu p3; berbeda
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Statistik uji,

(]KGRM_]KGFM)/(db Nt
rRM—AbEm

Fritung = TRGr, ~F (aby,ap,) (2.14)
FM
di mana dbl = dbRM— db;:M
db2 = deM

Kriteria pengujian ini adalah Hy diterima jika nilai statistik
uji F < F3° 4,y Yang berarti model-model regresi
menurut unit waktu memiliki slope yang sama.

Apabila pengujian kesamaan slope pada unit cross section dan
unit waktu menghasilkan kesimpulan bahwa slope model-model
regresi pada kedua unit sama, maka reduced model pada unit cross
section dan unit waktu dapat digunakan untuk membentuk model
efek tetap grup dan model efek tetap waktu. Sebaliknya, jika tidak
terbukti sama maka data panel tersebut tidak mengikuti model
dengan slope konstan.

2.3.3 Metode Pendugaan Parameter Model Efek Tetap

Greene (2007) menjelaskan bahwa pemodelan efek tetap
secara umum dilakukan dengan LSDV (Least Square Dummy
Variable) vyaitu metode pendugaan parameter regresi linier
menggunakan OLS pada model yang melibatkan peubah boneka
sebagai salah satu peubah penjelas. Peubah boneka digunakan untuk
memperhitungkan pengaruh yang mungkin dimiliki oleh peubah
kualitatif terhadap peubah respon.

Menurut Hun (2005) pembentukan peubah boneka dalam
analisis data panel memiliki aturan berikut:

1. Jika intersep disertakan dalam model, maka dari suatu peubah
kualitatif yang memiliki N kategori dapat dibentuk sebanyak N-1
peubah boneka.

2. Jika intersep tidak disertakan dalam model, maka dari suatu
peubah kualitatif yang memiliki N kategori dapat dibentuk sebanyak
N peubah boneka.

Pendugaan parameter dalam LSDV menggunakan OLS
(Ordinary Least Square Method) yang merupakan metode
pendugaan parameter pada regresi linier. Menurut Draper dan Smith
(1992) OLS merupakan teknik pengepasan garis lurus untuk
menghubungkan peubah penjelan dan peubah respon. Berdasarkan
Persamaan 2.7 diperoleh galat dalam bentuk vektor:

u=Y-Xg (2.15)
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sehingga didapatkan Jumlah Kuadrat Galat sebagai berikut:
uu= (Y -XB)'(Y-Xp)

=YY-BXY-YXB+BXX

=YY-2B8XY+BXXB (2.16)
sesuai sifat matriks transpose (XB) = B'X’, maka skalar B'X'Y =
Y'XpB. Pendugaan parameter dengan OLS bertujuan untuk
meminimumkan jumlah kuadrat galat dengan cara menurunkan
persamaan 2.16 terhadapa parameter . Selanjutnya, hasil turunan
tersebut disamakan dengan nol, yaitu:

a(u'n) _o
B
a(YY-2BXY+BXXB)
ap =0
-2X'Y +2X'XB =0
2X'XB = 2XY
XXB=XY (2.17)

jika persamaan 2.17 dikalikan dengan (X'X) ! pada masing-masing
ruas, maka terbentuk persamaan:
X'’X)"1IX'XB = (X'X)"'XY
karena (X'X)~1(X'X) = I, di mana | adalah matriks identitas, maka
diperoleh penduga koefisien regresi:
XX)TIX'XB = (X'X) XY (2.18)
Pemodelan efek tetap dua arah melibatkan peubah boneka
yang dibentuk menurut unit cross section dan unit waktu, sehingga
terdapat dua model yaitu model efek tetap grup dan model efek tetap
waktu. Pada pemodelan efek tetap grup melibatkan peubah boneka
yang dibentuk menurut unit cross section, jadi bentuk model yang
diduga adalah:
Yit= o T a:Dyiet . . . + onDneyyic + PXie + Uit (2.19)
Pada pemodelan efek tetap waktu melibatkan peubah boneka
menurut unit waktu, sehingga model yang diduga adalah :
Yit= oo + a1Dyitt . . . + orDr-pyic PXit + Uit (2.20)
Sedangkan pemodelan efek tetap dua arah melibatkan peubah
boneka kedua unit, sehingga model yang diduga adalah:
Yit= o + y1Daitt . . . + ¥ NDn-pyit + 01Daitt . .. + 0 1D rayie + BXit
+ Uit (221)
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2.3.4 Pengujian Terhadap Intersep Model Efek Tetap

Menurut Greene (2007), hipotesis yang melandasi pengujian
kesamaan intersep pada model-model regresi menurut unit cross
section adalah:

Ho:ou==... = ay
H; : paling tidak ada satu a; berbeda
Statistik uji:

RErc—R3)/(N-1
Fritung = (1(_51;;:(;)/?1)\,/;_1\,_3() ~F(N_k,NT-N=K) (2.22)
Sedangkan hipotesis yang melandasi pengujian kesamaan
intersep model-model regresi menurut unit waktu adalah:
Ho:ou=op=...= ay
H; : paling tidak ada satu o, berbeda

statistik uji:
2 2
Fhitung = (l(fsgrlw)ljz(’%(;i) ~F (r—k,NT=T—k) (2.23)
di mana:
R21c = koefisien determinasi untuk efek tetap grup
Jo = koefisien determinasi untuk efek tetap waktu
Rf, = koefisien determinasi untuk model regresi gabungan
k = banyaknya peubah penjelas
N = banyaknya unit cross section
T = banyaknya unit waktu

Kriteria pengujian ini adalah menerima Hy jika statistik uji F <
F((Zi%i,dbz) yang berarti model-model regresi memiliki intersep yang
sama menurut unit cross section dan unit waktu.

2.4 Model Efek Acak
2.4.1 Definisi Model Efek Acak Dua Arah

Model efek acak atau disebut juga dengan error component
model memiliki asumsi pengaruh individu pada unit cross section
dan atau unit waktu merupakan peubah acak yang dimasukkan dalam
model sebagai galat (Judge, dkk, 1980). Model efek acak yang
mempertimbangkan unit cross section dan unit waktu biasa disebut
model efek acak dua arah. Pada model efek acak komponen dua arah
terdapat efek individu (u;) dan efek waktu (A7). Efek individu (u;)
merupakan faktor tak termati yang mempengaruhi peubah respon.
Sedangkan efek waktu (A7) adalah faktor yang tidak teramati yang
diasumsikan mempengaruhi semua individu pada satu waktu
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tertentu. Model efek acak satu arah dan dua arah dapat dinyatakan
dalam persamaan berikut: (Baltagi, 2005)
- Model efek acak komponen satu arah
Yit: o+ ﬁXit + Uit (224)
dimana  up= i+ &g
- Model efek acak komponen dua arah
Yie= o+ B X + Uy (2.25)
dimana U=+ Art &g
atau dalam bentuk vektor untuk semua pengamatan
Y=XB+u dengan u=pux er+ (ey xXIr)A+ ¢
di mana A adalah vektor acak untuk efek waktu (Tx1).
Pada model efek acak p, A, dan & diasumsikan saling bebas
dengan rata-rata 0 dan matriks varian-kovarian

E(up') = o2ly; E(M/) = ol ; E(ee’) = o2Iyr

2.4.2 Metode Pendugaan Parameter Model Efek Acak

Hun (2005) mengemukakan bahwa pendugaan parameter pada
model efek acak dapat dilakukan menggunakan Generalized Least
Square (GLS) jika ragam galat diketahui. Namun pada beberapa
penelitian, komponen ragam galat jarang sekali diketahui. Oleh
karena itu, pendugaan parameter regresi model efek acak pada
penelitian ini menggunakan Feasible Generalized Least Square
(FGLS) karena ragam galat tidak diketahui.

Pada pendugaan parameter dengan metode FGLS diperlukan
nilai duga ragam galat. Rumus untuk mencari nilai duga ragam galat
adalah:

- Komponen satu arah

52 — Zide(eir=ei)

g2 = Serfuzs (2.26)
~2 A2 62

O'u = O4x — ? (227)

di mana 62 adalah kudrat tengah galat dari hasil regresi
antara X; dan Y;. Sedangkan Y;Y.(e;;—é;) merupakan
jumlah kuadrat galat dari hasil regresi antara X;; — X; dan
Yie — Y.
Selanjutnya menduga parameter model transformasi berikut
menggunakan OLS (Greene, 1997) :

(Y, =0V,) = a+B(X; — 0X;) (2.28)
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. ~2 \1/2
dimana 6, =1— ( (fz)
- Komponen dua arah

Berikut ini rumus penduga ragam galat komponen dua arah:
(Baltagi, 2005)

52 T 72iCele)’  wivead (2.29)
u T-1 N-K NT-K :
1 ~ 2
~2 _ N (p2eQithi)”  3iyeup
%y = N—1( T—K NT—-K (2.30)
v 12
62 = HETL_ 52 52 (2.31)

di mana @ merupakan galat yang diperoleh dari model 2.7.
Selanjutnya  pendugaan  parameter  dilakukan
menggunakan OLS dari model transformasi berikut:
(Yie — 0., — 6,Y, + 6,Y) = @ + p(X;e — 0, X, — 6,X, + 05X )

(2.32)
di mana
= 53
17 52162 e
P 5—3
6, = 57+No2 (2.34)
P &3

2.5 Pemilihan Model Regresi Panel
2.5.1 Uji Hausman

Uji Hausman adalah suatu uji dalam ekonometrika yang
mengevaluasi signifikansi pendugaan MET dan MEA. Hipotesis
yang melandasi uji ini adalah (Greene, 2007):
H,: Tidak ada perbedaan antara MET dan MEA
Hi: MET lebih layak digunakan
statistik uji:

d [Var(d)]~'d ~)((2k) (2.36)

d = Buer — BmEea
k = banyaknya peubah penjelas

Kriteria pegujian ini adalah tolak Hy jika statistik uji Hausman
lebih besar dari nilai kritis )((Zk), yang berarti MET lebih layak
digunakan dan sebaliknya.
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2.5.2 Uji Breusch Pagan

Breusch dan Pagan (1980) dalam Gujarati (2004) menemukan
uji pengali Lagrange (Lagrange Multiplier Test) untuk MEA yang
didasarkan pada galat yang dihasilkan dari OLS berdasarkan
hipotesis:
Hy:02=0
Hi:02 #0
Statistik uji,

A NT [u’DD'u y 1] 2

“20-D| wu A1

di mana u; = galat pada persamaan 2.7

D = peubah boneka untuk unit cross section
Kriteria pengujian ini adalah H, diterima jika statistik uji LM < y#,
yang berarti komponen galat individu tidak nyata atau model efek
acak tidak sesuai.

(2.37)

2.6 Pengujian Asumsi Klasik
Asumsi — asumsi klasik yang melandasi regresi linier berganda
menurut Gujarati (2004) antar lain :

2.6.1 Asumsi Normalitas (g;~NID (0 ,6?))

Asumsi normalitas menghendaki galat yang dihasilkan dari
selisih antara nilai pengamatan dengan nilai dugaan mengikuti
sebaran normal dengan rata-rata O dan ragam ¢2. Untuk menguji
galat menyebar normal atau tidak dapat menggunakan uji Jarque-
Bera (JB) dengan hipotesis sebagai berikut:

H, : galat menyebar normal

H, : galat tidak menyebar normal

Statistik uji
K—3)?
JB =2[s? + 52| ~ 42 (2.38)
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I R 1em | ),
1 ﬁZizl(ei —-e) . - ﬁzizl(ei —é)
2 i L3 2
(%Z?zl(ei = 9_)2) (ﬁziﬂ(ei - é) )
di mana

n = banyaknya pengamatan

S = Skewness atau kemencengan

K = Kurtosis atau keruncingan

Kriteria pengujian ini adalah Hq diterima jika statistik uji JB <
X3 atau p-value > a, yang berarti galat menyebar mengikuti sebaran
normal.

2.6.2 Asumsi Homoskedastisitas(Var(g) = ¢°, untuk i = 1, ..., n)

Asumsi homoskedastisitas menghendaki ragam galat konstan
sebesar o2 yang menunjukkan bahwa ragam dari setiap galat, o2,
tidak tergantung pada nilai peubah X. Sedangkan yang dimaksud
dengan heteroskedastisitas adalah jika ragam galat tidak konstan dan
nilainya bergantung pada nilai peubah X. Terdapat beberapa cara
untuk mendeteksi apakah asumsi homoskedastisitas terpenuhi atau
tidak.

Salah satu cara pendeteksian asumsi homoskedastisitas yaitu
dengan menggunakan uji Breusch-Pagan, langkah —langkah
pengujiannya adalah sebagai berikut (Gujarati, 2004) :

1. Menduga model regresi di bawah ini dan menduga residual model
regresi tersebut.
Yi = Bo + B1Xai + BoXoi + o+ BireXii + &
dengan penduga residual

2. Menduga auxiliary regression berikut :
éiz :(X0+Of1 X1i+'--+ak in+UL' (240)

3. Menguji hipotesis berikut dengan menggunakan statistik uji
berdasarkan  koefisien  determinasi  (R?) dari  auxiliary

regression.
Hipotesis yang digunakan yaitu sebagai berikut :
Ho:ou=w=...=a=0

H, : paling tidak ada satu i di mana o;# 0

Statistik uji yang digunakan yaitu :
LM = nR? ~ y%_, (2.41)
di mana n merupakan banyaknya pengamatan dan y?_;
merupakan nilai khi-kuadrat tabel.
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Kriteria pengambilan keputusan adalah apabila LM yang
dihasilkan bernilai lebih besar daripada XZ_, dengan taraf nyata
a = 0,05, maka dapat diputuskan bahwa H, ditolak sehingga dapat
dikatakan bahwa terdapat kasus kasus heteroskedastisitas.
Sebaliknya apabila LM yang dihasilkan bernilai lebih kecil daripada
XZ_, dengan taraf nyata a = 0,05, maka dapat diputuskan bahwa
H, diterima sehingga dapat dikatakan bahwa tidak terdapat kasus
heteroskedastisitas.

2.6.3  Asumsi Non Multikolinieritas(Cov(X;, X;)=0, untuk i # j )
Asumsi non multikolinieritas menghendaki tidak adanya
hubungan atau korelasi antar peubah penjelas dalam model regresi
(Gujarati, 2004). Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinieritas antar peubah penjelas yaitu dengan melihat nilai
VIF (Variance inflation factor) yang dirumuskan sebagai berikut :

1 0
VIF]'—@, ] = 1,2,...,p (242)

di mana R]-2 merupakan koefisien determinasi antara peubah

penjelas ke-j dengan peubah penjelas lainnya. Jika nilai VIF < 10
maka asumsi non multikolinieritas terpenuhi.

2.6.4 Asumsi Non Autokorelasi (Cov (g, &) =0, untuk i #j )
Asumsi non autokorelasi menghendaki adanya kebebasan antar
galat untuk setiap nilai pengamatan Y, yang berarti bahwa galat pada
satu pengamatan tidak dipengaruhi oleh galat pengamatan lainnya.
Pendeteksian ada tidaknya autokorelasi antar galat dapat
menggunakan Uji Durbin Watson sebagai berikut (Gujarati, 2004) :
_ I i(er—er—1)?
d= S (2.43)
di mana
€t
e;—1 = penduga galat ke-(t-1)
t =1,2,..,N

penduga galat ke-t, e; = y; — J;

Hipotesis yang digunakan untuk menguji asumsi non
autokorelasi adalah :

Hy:p=20

Hi: p#0
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Kaidah keputusan Uji Durbin Watson antara lain ditunjukkan
pada Tabel 2.1, di mana d; dan d; merupakan batas bawah dan
batas atas yang diperoleh dari tabel Durbin Watson (Gujarati, 2004).

Tabel 2.3 Kaidah Keputusan Uji Durbin Watson
Nilai Statistik Uji
Durbin Watson

Keputusan

Menolak H,, terdapat autokorelasi antar

Vs =gy galat yang positif

Tidak ada keputusan H,, diterima atau
ditolak

Menerima H,, tidak terdapat
autokorelasi antar galat

d,<d<dy

dy <d<4-—d,

4—dy<d Tidak ada keputusan H,, diterima atau
<4-d, ditolak

Menolak Hy, terdapat autokorelasi antar
galat yang negatif

4—dy<d<4

2.7 Metode Newey West
Wooldridge (2009) menyebutkan bahwa metode Newey West
merupakan sebuah metode yang dikembangkan dari metode
konsisten standard error White = yang robust terhadap
heteroskedastisitas. Metode Newey West ini menduga standard
error yang robust terhadap heteroskedastisitas dan autokorelasi.
Berikut merupakan langkah-langkah Metode Newey West:
a. Menduga parameter regresi persamaan 2.44 menggunakan metode
oLS
Ye = Bo + f1Xie + -+ BpXpr +unt = 1,2,..,1n (2.44)
Sehingga didapatkan se(/?p), g, dan residual OLS {i;:t =
1,2, ....,n}

b. Menduga parameter auxiliary regression, regresi antara X, dengan
peubah bebas lainnya. Misalkan antara X; dengan

X2, X3, ..., Xp—q Untuk mencari se(f;)
X1 = 0(0 - a2X2 + a3X3 ) g +apo e Tt (245)
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di mana galat r, memiliki rata-rata nol dan tidak berkorelasi
dengan Xy, X3, ..., X1

c. Memilih integer g > 0, untuk data tahunan dipilih g = 1 atau g = 2,
data kuartalan g = 4 atau g = 8, sementara itu untuk data bulanan
dipilih g =12 atau 24, selanjutnya menghitung

A ~ h A A
0 =S af + 230 |1 -] Gl deden) (2.46)
di mana a, = 71, t=12,....,n

d. Menghitung standard error untuk 3, yang telah dikoreksi dengan
rumus :

o W2
5 se(Bp) =
Senewey—west(ﬁp) = ( 6p ) XD (2.47)

2.8 Tinjauan Non Statistika
2.8.1 Kebijakan Dividen
Menurut Hanafi (2004) deviden merupakan kompensasi yang
diterima olen pemegang saham. Deviden dibagikan kepada
pemegang saham sebagai laba perusahaan pada setiap tahun.
Kebijakan dividen adalah keputusan untuk menentukan apakah laba
yang diperoleh perusahaan sebaiknya dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen ataukah ditahan dalam bentuk investasi.
Kebijakan dividen perusahaan tercermin dalam Dividen Payout Ratio
(DPR), yang merupakan rasio untuk menentukan besar kecilnya
jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. DPR dapat
dihitung menggunakan rumus: (Ross,2005)
DPR = Dund.ens per Share (2.48)
Earning per Share
Menurut Bambang Riyanto (2001) ada beberapa faktor yang
mempengaruhi manajemen dalam menentukan kebijakan dividen,
diantaranya adaah:
a. Posisi Likuiditas Perusahaan
Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil
keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Karena semakin kuat posisi likuiditas
perusahaan, maka semakin besar kemampuan perusahaan
membayar dividen. Pada perusahaan baru yang sedang tumbuh
kemungkinan mengalami ketidakstabilan posisi likuiditas
karena sebagian besar dari dana perusahaan merupakan bagian
aktiva tetap dan modal kerja, sehingga kemampuan untuk
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membayarkan dividen terbatas. Pada penelitian ini digunakan
Current Ratio (CR) untuk menggambarkan posisi likuiditas
perusahaan.

b. Kebutuhan Untuk Membayar Hutang

Struktur permodalan suatu perusahaan terdiri dari beberapa
bagian salah satunya bisa perupa pinjaman atau hutang. Hutang
perusahaan merupakan kewajiban perusahaan yang harus
dipenuhi. Salah sumber dana yang dapat digunakan perusahaan
dalam melunasi hutang adalah laba ditahan, sehingga pelunasan
kewajiban menjadi prioritas perusahaan. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa laba perusahaan cenderung akan
ditahan dan hanya sebagian kecil yang dibayarkan sebagai
dividen. Debt to Equity Ratio (DER) digunakan dalam
penelitian ini untuk mengetahui tingkat hutang yang harus
dipenuhi oleh perusahaan.

c. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan dengan baik akan
mampu mengasilkan laba yang besar. Pada perusahaan yang
mempunyai likuiditas yang stabil cenderung menggunakan laba
sebagi investasi ataupun dibayarkan sebagai dividen. Rasio yang
sering digunakan untuk  menggambarkan = kemampuan
perusahaan mengasilkan laba adalah Return On Investment
(ROI).

d. Pengawasan Terhadap Perusahaan
Pengawasan terhadap perusahaan berkaitan dengan kontrol
perusahaan dalam aliran modal dan laba yang diperoleh
perusahaan. Penentuan kebijakan keuangan yang tepat
mengenai penggunaan modal secara tidak langsung akan
berakibat pada besarnya dividen yang dibayarkan kepada
pemegang saham.

Berdasarkan penjelasan tersebut maka dalam penelitian ini
untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
akan digunakan peubah Return On Investment (ROI), Current Ratio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER).
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2.8.2 Return On Investment (ROI)

Return On Investment (ROI) merupakan tingkat pengembalian
investasi atas investasi perusahaan pada aktiva. ROl menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang
dipergunakan. Rasio ini memberikan gambaran mengenai efektifitas
manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh
pendapatan. Semakin besar ROl menunjukkan kinerja perusahaan
semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi semakin besar.
Nilai ROI diperoleh dengan rumus: (Munawir, 2004)

RO] = Laba Bersih (2.49)

Jumlah Aktiva Perusahaan
2.8.3 Current Ratio (CR)

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial yang segera dipenuhi. Karena dividen
merupakan cash out flow, maka dividen tergantung pada kemampuan
membayar (Current Ratio/ CR) dari perusahaan. CR menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk membayar hutang. Semakin tinggi CR
maka semakin tinggi perusahaan mebagikan dividen per share
kepada para pemegang saham (Riyanto, 2001). Current Ratio(CR)

dapat dihitung dengan menggunakan rumus:
Aktiva Lancar

B =Y (2.50)

Hutang lancar

2.8.4 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan ukuran tingkat
penggunaan utang terhadap modal yang dimiliki perusahaan. Rasio
ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajiban yang ditunjukkan dengan pembayaran hutang
menggunakan beberapa bagian modal. Semakin besar rasio DER
maka semakin rendah kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya, sehingga hanya sebagian kecil dari pendapatan yang
dapat dibayarkan sebagai dividen. Rumus untuk menghitung DER
adalah:

Total Utan
ER = ]

Total Ekuitas

(2.51)
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BAB IlI
METODE PENELITIAN

3.1 Data Penelitian
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder

tentang

laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang

diperoleh dari www.idx.co.id. Perusahaan manufaktur yang diamati
pada penelitian ini dengan Kriteria berikut:

1.

2.

3.

4.

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2006
sampai dengan tahun 2011.

Perusahaan tersebut telah ~mempublikasikan laporan
keuangan untuk periode 2006 hingga 2011.

Perusahaan membagikan dividen kepada para pemegang
saham secara kontinyu selama periode penelitian.

Perusahaan mempunyai data yang lengkap mengenai
peubah-peubah yang digunakan dalam penelitian.

Berdasarkan kriteria tersebut dari 131 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI terdapat 24 perusahaan yang memenuhi semua

kriteria

tersebut. Daftar perusahaan yang memenuhi kriteria dapat

dilihat pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1 Perusahaan Manufaktur
No A Nama Perusahaan
Perusahaan

1 ASII Astra Internasional Thk

2 AUTO Astra Otoparts Thk

3 BRAM Indo Kordsa Tbk

4 BRNA Berlina Tbk

5 DLTA Delta djakarta thk

6 DVLA Darya Varia Laboratoria Thk

7 GDYR Goodyear Indonesia Thk

8 GGRM Gudang Garam Thk

9 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
10 IKBI Sumi Indo Kabel thk

11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

12 INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk
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Tabel 3.1 (Lanjutan)

No Rode Nama Perusahaan
Perusahaan

13 KAEF Kimia Farma Tbk

14 KLBF Kalbe Farma Tbk

15 LION Lion Metal Works Tbk

16 LMSH Lionmesh Prima Tbk

17 MLBI Multi Bintang indonesia Tbk

18 MRAT Mustika Ratu Thk

lo scco | e oM

20 SMGR Semen Gresik Thk

21 SMSM Selamat Sempurna Thk

22 TCID Mandom Indonesia Tbhk

23 TKIM Tjiwi Kimia Thk

24 UNVR Unilever Indonesia Thk

Pada penelitian ini menggunakan data panel seimbang dengan
data perusahaan manufaktur sebagai unit cross section dan tahun
2006-2011 sebagai unit waktu. Peubah yang digunakan pada
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3.2.

Tabel 3.2 Peubah Pada Penelitian

Jenis PI\Ieﬁrt;];h Keterangan
Dividen Payout Ratio
Peubah merupakan ukuran kebijakan
respon DPR dividen
DPR = Dividens per Share
~_ Earninamner Share
Return On Investment
Peubah merupakan kemampuan
i ROI erusahaan menghasilkan laba
penjelas perusan: 9
dari aktiva yang digunakan
Iahn Rorcih
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Tabel 3.2 (Lanjutan)

! Nama
Jenis Peubah Keterangan
Current  Ratio  merupakan
CR kemampuan perusahaan untuk
membayar hutang
Peubah CR = Aktiva Lancar
penjelas Debt to Equi'tYRat%'niengukur
tingkat  penggunaan  utang
DER terhadap ekuitas
DER = Total Utang

3.2 Metode Analisis
Dalam penelitian ini metode yang digunakan yaitu metode
pendugaan parameter model panel komponen dua arah. Tahapan
analisis pada penelitian ini adalah:
1. Melakukan pendugaan parameter model OLS untuk

setiap unit cross section dan unit waktu (Full Model /
FM), selanjutnya menduga model regresi linier dengan
peubah boneka (Reduced Model / RM) berdasarkan unit
cross section seperti persamaan 2.11 dan berdasarkan
unit waktu seperti persamaan 2.13, sehingga didapatkan
JKGeym, JIKGRry, dbey, dbgm pada maSing-maSing unit.

. Melakukan uji kesamaan slope pada beberapa model
regresi yang terbentuk dari unit cross section dengan
menggunakan statistik uji pada persamaan 2.12.
Sedangkan uji kesamaan slope yang terbentuk dari unit
waktu menggunakan statistik uji pada persamaan 2.14.
Jika pada pengujian tersebut slope yang dihasilkan sama
maka analisis dapat dilanjutkan, jika sebaliknya maka
kembali mencari data.

. Membentuk model regresi gabungan sesuai persamaan
2.7, model efek tetap grup sesuai persamaan 2.8, dan
model efek tetap waktu sesuai persamaan 2.9.

. Melakukan pengujian intersep model efek tetap cross
section menggunakan statistik uji pada persamaan 2.22
dan pengujian intersep model efek tetap waktu
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menggunakan statistik uji pada persamaan 2.23, jika
intersep kedua unit bervariasi maka dibentuk MET dan
MEA komponen dua arah. Namun, jika intersep
bervariasi hanya pada salah satu unit maka dibentuk MET
dan MEA komponen satu arah. Jika intersep kedua unit
tidak bervariasi maka kembali mencari data.

5. Melakukan pemilihan model regresi yang sesuai dengan
menggunakan Uji Haussman dengan statistik uji pada
persamaan 2.36, jika hasil uji menyatakan menolak H,
maka MET yang lebih sesuai. Namun, jika hasil uji
menyatakan menerima H, maka dilanjutkan dengan
melakukan Uji Breusch Pagan dengan statistic uji pada
persamaan 2.37.

6. Melakukan uji asumsi. Pada asumsi normalitas galat,
pendeteksian galat menyebar normal menggunakan uji
Jargue-Berra. Sedangkan pada asumsi homoskedastisitas,
pendeteksian ragam galat konstan menggunakan uji
Breusch-Pagan. Pada asumsi non multikolinieritas,
pendeteksian adanya multikolinieritas menggunakan nilai
VIF. Sedangkan pada asumsi non autokorelasi,
pendeteksian adanya korelasi antar galat menggunakan
uji Durbin Watson. Jika asumsi tidak terpenuhi maka
pelanggaran asumsi ditangani terlebih dahulu selanjutnya
interpretasi model. Jika asumsi terpenuhi maka langsung
dilakukan interpretasi model.

Dalam melakukan analisis regresi panel ini digunakan

software Eviews dan Microsoft Excel. Langkah-langkah analisis
dituangkan dalam Gambar 3.1.
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Pembentukan Full Model (FM) dan
Reduced Model (RM) berdasarkan unit cross
section dan unit waktu

'

Pengujian terhadap slope unit cross
section dan unit waktu

Slope unit cross section Tidak

dan unit waktu
sama

Pembentukan Regresi Gabungan, MET
Cross section, dan MET waktu

!

Pengujian terhadap intersep unit cross
section dan unit waktu

Intersep kedua unit
bervariasi

Intersep salah satu
unit bervariasi

Tidak
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e

Pembentukan MET dan Pembentukan MET dan
MEA komponen dua arah MEA komponen satu arah

Y
Pemilihan Model Regresi Panel
Menggunakan Uji Haussman dan
Uji Breusch Pagan

Tidak

Uji Asumsi
Regresi Klasik
Terpenuhi

\ 4

Penanganan
Pelanggaran Asumsi

Ya

>
<
y

A
Interpretasi Model

\4

( Selesai )

Gambar 3.1 Diagram Alir Penelitian



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Regresi Panel

Penelitian ini membahas mengenai faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
pada kurun waktu 2006 hingga 2011. Data penelitian tersaji dalam
bentuk data panel seperti yang dijelaskan pada Sub Bab 3.1, di mana
perusahaan manufaktur mewakili unit cross section dan tahun
pengamatan mewakili unit waktu. Data tersebut termasuk data panel
seimbang karena 24 perusahaan manufaktur diamati pada kurun
waktu yang sama yaitu tahun 2006 hingga 2011. Metode analisis
yang digunakan adalah analisis regresi panel dengan Return On
Investment (ROI), Current Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio
(DER) sebagai peubah penjelas, sedangkan Dividen Payout
Ratio(DPR) sebagai peubah respon.

4.2 Pengujian Kesamaan Slope Model Regresi

Sebelum dilakukan analisis regresi panel, terlebih dahulu
dilakukan pengujian kesamaan slope model regresi pada masing —
masing unit cross section dan unit waktu.
4.2.1 Pengujian Menurut Unit Perusahaan

Pengujian kesamaan slope pada unit cross section

membutuhkan jumlah kuadrat galat dari masing — masing unit
perusahaan. Sehingga pendugaan parameter regresi dilakukan pada
setiap unit perusahaan manufaktur. Terdapat 24 model penuh (Full
Model/FM) yang terbentuk menggunakan metode OLS. Koefisien
regresi dan jumlah kuadrat galat (JKG) untuk setiap unit perusahaan
disajikan dalam Tabel 4.1.
Tabel 4.1 Koefisien Regresi dan JKG Model Penuh untuk Unit

Perusahaan
i Kode Unit | by, b; b,; bs; JKG;
1 | ASII -48 0,852 0,279 -3,57 2445
2 | AUTO 57,3 | 0,081 -0,97 0,624 | 165,52
3 | BRAM 26 0,124 -0,56 1,88 2567
4 | BRNA 23,4 | 0,0495 | -0,437 3,30 17,85
5 | DLTA -598 | 0,270 13,6 9,41 21,8
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Tabel 4.1 (Lanjutan)

I Kode Do by b,i D3 JKG;
6 | DVLA 34,5 | -0,0024 | -0,243 | 0,505 1,279
7 | GDYR -29,8 | 0,126 0,132 181 3,72
8 | GGRM 34,7 | 0,046 -0,139 | 0,0575 | 6,263
9 | HMSP 90,2 0,147 -0,885 0,42 5491
10 | IKBI -3,0 0,138 0,124 -0,97 84,61
11 | INDF 30,9 | 0,0220 | -0,0526 | 1,18 19,027
12 | INTP -30,9 | -0,0002 | 0,649 1,82 7,463
13 | KAEF -40,5 | 0,153 0,777 -1,21 290,02
14 | KLBF 34,6 | 0,0749 -0,76 0,121 34,65
15 | LION 2,1 | 0,0001 | -0,236 1,47 27,08
16 | LMSH 3,30 | -0,0603 | 0,163 0,177 8,157
17 | MLBI 110 0,775 -3,17 0,977 19,2
18 | MRAT -7,90 | 0,0605 | -0,169 | 0,871 | 105,61
19 | SCCco 35,7 | 0,0602 -0,1 -0,295 34
20 | SMGR 21,3 | 0,0627 | 0,178 0,159 5,034
21 | SMSM 116 | -0,311 -1,7 8,48 9597
22 | TCID 14,4 | 0,0035 | -0,341 2,16 4,027
23 | TKIM -1,75 | 0,0188 | 0,0046 | 0,365 | 0,6326
24 | UNVR 76,3 | -0,533 | -0,171 1,73 24,02
Berdasarkan Tabel 4.1 didapatkan JKG(FM) = ¥#% JKG; =

18.779,46 dengan dbgy = NT-2N = 96. Selanjutnya membentuk
Reduced Model (RM) untuk wunit cross section berdasarkan
persamaan (2.11). Perusahaan yang digunakan sebagai referensi
adalah PT Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) karena perusahaan tersebut
memiliki DPR terendah dalam kurun waktu 2006 hingga 2011.
Persamaan RM yang terbentuk adalah sebagai berikut:
DPR= -10,0+18,1D; +169D, +41,6 D3+ 33,8 D, + 40,4 D5 +
14,7 Dg+ 13,5 D;+ 18,5 Dg + 8,6 Dg + 19,5 Do + 28,4 Dy; —
6,9 Dy + 14,1 D13+ 1,7 Dy — 2,2 D15 — 4,2 Dyg + 67,5 D17 —
5,ID1g + 21,0 Dyg + 1,0 Dy + 56,3 D,y — 21,3 Dy, + 36,5 Dogt
0,0668 CR - 0,018 DER + 1,16 ROI
Berdasarkan persamaan RM tersebut didapatkan bahwa
perusahaan manufaktur dengan kode ASII memiliki rasio dividen
yang dibagi lebih tinggi 18,1% dari rasio dividen yang dibagi oleh
perusahaan TKIM. Demikian juga pada perusahaan manufaktur
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AUTO, BRAM, BRNA, DLTA, DVLA, GDYR, GGRM, HMSP,
IKBI, INDF, KAEF, KLBF, MLBI, SCCO, SMGR, SMSM, dan
UNVR yang memiliki rasio dividen yang dibagi sebesar 16,9%;
16,9%; 41,7%; 33,8%; 40,4%; 14,7%; 13,5%; 18,5%; 8,6%; 19,5%;
28,4%; 14,1%; 1,7%; 67,5%; 21%; 3,6%; 56,3%; 36,5% lebih tinggi
dari rasio dividen yang dibagi perusahaan TKIM. Sedangkan untuk
perusahaan INTP, LION, LMSH, MRAT, dan TCID mempunyai
rasio dividen yang dibagi sebesar 6,9%; 2,2%; 4,2%; 5,3% dan
21,3% lebih rendah dari rasio dividen yang dibagi oleh perusahaan
TKIM.

Berdasarkan Reduced Model (RM) yang terbentuk diperoleh
jumlah kuadrat galat sebesar 25.112,3 dengan dbgy= NT — (N+1)
=119. Setelah diperolen JKGgy, dbey, JKGgrm, dan dbgy, maka
selanjutnya dapat dilakukan pengujian kesamaan slope unit cross
section. Hipotesis pada pengujian ini adalah sebagai berikut:

Ho: B1=Po=... = Bos (slope model — model regresi menurut unit
perusahaan sama)
H; : paling tidak ada satu ; berbeda ( slope model — model regresi
menurut unit perusahaan tidak sama)
Statistik uji yang digunakan seperti berikut
UKGgry — JKGgy)/(dbgy — dbpy)

— a
Fhitung = ]KGFM/deM ~F(db1.db2)
. _ (25112,3 — 18779,46) /(119 — 96)
hitung = 18779,46 /96
=141
Berdasarkan hasil tersebut didapatkan bahwa nilai statistik uji F
0,05

kurang dari nilai kritis F,54y= 1,642, sehingga keputusan yang

diambil adalah H, diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa slope
model — model regresi menurut unit perusahaan adalah sama.

4.2.2 Pengujian Menurut Unit Waktu

Pengujian kesamaan slope pada unit waktu sama dengan
pengujian kesamaan slope pada unit cross section, namun pendugaan
parameter regresi dilakukan berdasarkan banyaknya unit waktu
bukan unit perusahaan. Sehingga terdapat 6 model penuh (Full
Model/FM) yang terbentuk menggunakan metode OLS. Koefisien
regresi dan jumlah kuadrat galat untuk setiap unit waktu disajikan
dalam Tabel 4.2.

31



Tabel 4.2 Koefisien Regresi dan Jumlah Kuadrat Galat Model Penuh
untuk Unit Waktu

Tahun b()t blt b2t bgt JKG[

2006 32,2 0,0099 | -0,0980 | 0,195 | 4803,9

2007 27,6 0,0082 | 0,0914 | 0,968 | 6116,9

2008 26,4 0,0031 | -0,098 | 1,44 22767

2009 16,2 0,0343 | -0,0417 | 1,42 | 116493

2010 42,6 | 0,0320 | -0,095 | 0,0009 | 7039l

OO WIN|FP |~

2011 19,2 0,0287 | -0,059 | 1,58 | 156894

Berdasarkan Tabel 4.1 didapatkan JKG(FM) = Y.¢_, JKG; =
61.026,5 dengan dbgy = NT — 2T = 132. Selanjutnya membentuk
Reduced Model (RM) untuk unit waktu berdasarkan persamaan
(2.13). Tahun yang digunakan sebagai referensi adalah 2006 karena
pada tahun tersebut mempunyai rata-rata DPR terendah . Persamaan
RM yang terbentuk adalah sebagai berikut:

DPR = 31,7 +0,0156 CR - 0,103 DER + 1,30 ROI - 3,12 T, - 11,7

T3-258T,-3,17Ts+2,20 Tg

Berdasarkan persamaan RM tersebut didapatkan bahwa pada
tahun 2007 rasio dividen yang dibagi oleh perusahaan lebih rendah
3,12% dari rasio dividen yang dibagi perusahaan pada tahun 2006.
Demikian juga pada tahun 2008, 2009, dan 2010 yang memiliki rasio
dividen yang dibagi oleh perusahaan sebesar 11,7%; 25,8%; 3,17%
lebih rendah dari rasio dividen yang dibagi perusahaan pada tahun
2006. Sedangkan pada tahun 2011 rasio dividen yang dibagi oleh
persahaan lenih tinggi 2,20% dari rasio dividen yang dibagi
perusahaan pada tahun 2006.

Dari Reduced Model (RM) yang terbentuk diperoleh nilai
jumlah kuadrat galat sebesar 63.985 dengan dbgy= NT — (N+1)
=137. Setelah diperoleh JKGgy, dbgy, JKGgrm, dan dbgy, maka
selanjutnya dapat dilakukan pengujian kesamaan slope unit waktu.
Hipotesis pada pengujian ini adalah sebagai berikut:

Ho: B1=B2= ... = Ps ( slope model — model regresi menurut unit
waktu sama)

H; : paling tidak ada satu ; berbeda ( slope model — model regresi
menurut unit waktu tidak sama)
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Statistik uji yang digunakan adalah
y | (]KGRM _]KGFM)/(dbRM ~ deM)

Fhitung . ~F§
JK Gy / dbgy (Prg
F. _ (63985-61206,5)/(137-132)
hitung 61026,5/132
=127

Berdasarkan hasil tersebut didapatkan bahwa nilai statistik
uji F kurang dari nilai kritis F3%5,) = 2,28, sehingga keputusan yang
diambil adalah H, diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa slope
model — model regresi menurut unit waktu adalah sama.

4.3 Pembentukan Model Regresi Gabungan, Model Efek Tetap

Cross section, dan Model Efek Tetap Waktu

Berdasarkan hasil pengujian kesamaan slope pada Sub Bab 4.2
didapatkan bahwa slope untuk model — model regresi menurut unit
perusahaan dan unit waktu adalah sama. Hal tersebut sesuai dengan
batasan permasalahan sehingga langkah selanjutnya adalah
membentuk model regresi gabungan, model efek tetap cross section,
dan model efek tetap waktu.

4.3.1 Model Regresi Gabungan

Model regresi gabungan merupakan pemodelan data panel
yang tidak memperhatikan pengaruh unit cross section dan unit
waktu, sehingga model memiliki slope dan intersep konstan.
Berdasarkan Lampiran 5 didapatkan model regresi gabungan sebagai
berikut:

DPR =17,7 + 0,0257 CR —0,0582 DER + 1,37 ROI
Model regresi tersebut menghasilkan nilai koefisien determinasi
sebesar 42,96%, yang dapat diinterpretasi bahwa keragaman total
rasio dividen yang dapat dijelaskan oleh peubah penjelas dalam
model sebesar 42,96%, sedangkan 57,04% lainnya dijelaskan oleh
peubah penjelas lain di luar model.

4.3.2 Model Efek Tetap Cross section (MET Cross section)
Model Efek Tetap Cross section (MET Cross section)
merupakan model efek tetap yang memperhitungkan pengaruh unit
cross section dalam pembentukan model regresi panel. Pada
penelitian ini pembentukan MET Cross section menggambarkan
pengaruh rasio perusahaan (CR, DER, dan ROI) terhadap rasio
dividen perusahaan manufaktur dengan memperhitungkan pengaruh
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setiap perusahaan dan mengabaikan pengaruh waktu. Pembentukan
MET Cross section menggunakan metode LSDV seperti
pembentukan RM dalam pengujian kesamaan slope unit perusahaan
pada Sub Bab 4.2. Perusahaan yang digunakan sebagai referensi
adalah PT Tjiwi Kimia Thk (TKIM) karena perusahaan tersebut
memiliki DPR terendah dalam kurun waktu 2006 hingga 2011.
Persamaan MET Cross section yang terbentuk adalah sebagai
berikut:
DPR = -10,0 + 18,1 D; + 16,9 D, + 41,6 D3 + 33,8 D, + 40,4 D5 +
14,7 Dg+ 13,5 D;+ 18,5 Dg + 8,6 Dg + 19,5 Dyp + 28,4 Dy; —
6,9 Dy +14,1 D13+ 1,7 Dyy — 2,2 D15 — 4,2 Dyg + 67,5 Dy7 —
5,3 Dig + 21,0 Dyg + 3,6 Dy + 56,3 Dy; — 21,3 Dy, + 36,5
D4+ 0,0668 CR - 0,018 DER + 1,16 ROI
Model regresi tersebut menghasilkan koefisien determinasi
sebesar 81,09%, yang dapat diinterpretasi bahwa keragaman total
rasio dividen yang dapat dijelaskan oleh peubah penjelas dalam
model sebesar 81,09%, sedangkan 18,91% lainnya dijelaskan oleh
peubah penjelas lain di luar model.
Koefisien regresi MET Cross section disajikan pada Tabel 4.3
berikut:
Tabel 4.3 Koefisien Regresi Model Efek Tetap Cross section

| Kode bOi bl b2 b3
1 ASII 18,08

2 AUTO 16,85

3 BRAM 41,56

4 BRNA 33,82

5 DLTA 40,41

6 DVLA 14,73

7 GDYR 13,47

8 | GGRM 1854 0,0668 -0,018 1,16
9 | HMSP 8,60

10 | IKBI 19,49

11 | INDF 28,37

12 | INTP -6,92

13 | KAEF 14,07

14 | KLBF 1,71
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Tabel 4.3 (Lanjutan)

| Kode bOi bl b2 b3
15 | LION -2,15
16 | LMSH -4,15
17 | MLBI 67,49
18 | MRAT -5,31
19 | scco 20,96
20 | SMGR 3.63 0,0668 | -0,018 1,16
21 | SMSM 56,35
22 | TCID -21,27
23 | TKIM -10,0
24 | UNVR 36,51

4.3.3 Model Efek Tetap Waktu (MET Waktu)

Model Efek Tetap Waktu (MET Cross section) merupakan
model efek tetap yang memperhitungkan pengaruh unit waktu dalam
pembentukan model regresi panel. Pada penelitian ini pembentukan
MET waktu menggambarkan pengaruh rasio perusahaan (CR, DER,
dan ROI) terhadap rasio dividen perusahaan manufaktur dengan
memperhitungkan pengaruh setiap waktu (tahun). Pembentukan
MET Waktu menggunakan metode LSDV seperti pembentukan RM
dalam pengujian kesamaan slope unit waktu pada Sub Bab 4.2.
Tahun yang digunakan sebagai referensi adalah 2006 karena pada
tahun tersebut mempunyai rata-rata DPR terendah. Persamaan MET
Waktu yang terbentuk adalah sebagai berikut:

DPR = 31,7 + 0,0156 CR - 0,203 DER + 1,30 ROI - 3,12 T, - 11,7
T3-258T,4-3,17Ts+2,20 T,

Model regresi tersebut menghasilkan nilai  koefisien
determinasi sebesar 51,83%, yang dapat diinterpretasi bahwa
keragaman total rasio dividen yang dapat dijelaskan oleh peubah
penjelas dalam model sebesar 51,83%, sedangkan 48,17% sisanya
dijelaskan oleh peubah penjelas lain di luar model.
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Koefisien regresi MET Waktu yang disajikan pada Tabel 4.3
berikut
Tabel 4.4 Koefisien Regresi Model Efek Tetap Waktu

t Tahun bOt b1 b2 b3
1 2006 31,68

2 2007 -3,12

3 2008 -11,66

4 2009 25 80 0,0156 -0,103 1,30
5 2010 -3,17

6 2011 2,20

4.4 Pengujian Intersep Model Regresi

Pengujian terhadap MET Cross section dan MET Waktu
dilakukan untuk mengetahui apakah intersep berdasarkan unit cross
section dan atau unit waktu bervariasi. Hal tersebut berkaitan dengan
penentuan regresi panel yang dibentuk merupakan komponen satu
arah atau dua arah. Jika hasil pengujian intersep menunjukkan bahwa
intersep bervariasi pada kedua unit maka akan dibentuk regresi panel
komponen dua arah. Namun, jika hasil pengujian menunjukkan
bahwa intersep hanya bervariasi pada salah satu unit maka dibentuk
regresi panel komponen satu arah.

4.4.1 MET Cross section
Pengujian intersep MET Cross section menggunakan hipotesis
sebagai berikut
Ho: oy = a = ... = ap4 (intersep model — model regresi menurut unit
perusahaan sama)
H; : paling tidak ada satu o; berbeda (intersep model — model
regresi menurut unit perusahaan bervariasi)
statistik uji yang digunakan seperti berikut,
g _ (REe—RY)/N-D
hitung (1 _ RE;TG)/(NT —_N— K) (N-k,NT-N-k)
o _ (0,811 — 0,430)/(23)
hitung = (1 —0,811)/(117)
=10,25
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Berdasarkan hasil tersebut didapatkan bahwa nilai statistik uji F lebih
dari nilai kritis F31%,,, = 1,647, sehingga keputusan yang diambil
adalah Hg ditolak. Jadi dapat disimpulkan bahwa intersep model —
model regresi menurut unit perusahaan bervariasi.

4.4.2 MET Waktu
Hipotesis yang melandasi pengujian kesamaan intersep model-
model regresi menurut unit waktu adalah:
Ho: a; =0, = ... = ag (intersep model — model regresi menurut unit
waktu sama)
H; : paling tidak ada satu o berbeda (intersep model — model
regresi menurut unit waktu bervariasi)
statistik uji yang digunakan adalah,
g (REnw —RY/T-D
hitung (1 _ RLZ?TW)/(NT T _ k) (T-k,NT-T—k)
. _ (0,518 —0,430)/(5)
hitung = "1 _0,518)/(135)
=493
Berdasarkan hasil tersebut didapatkan bahwa nilai statistik uji F lebih
dari nilai kritis F(735, = 2,67, sehingga keputusan yang diambil
adalah Hg ditolak. Jadi dapat disimpulkan bahwa intersep model —
model regresi menurut unit waktu bervariasi.

4.5 Pembentukan Regresi Panel

Berdasarkan pengujian intersep model regresi pada Sub Bab 4.4
menunjukkann hasil bahwa intersep pada unit cross section dan unit
waktu bervariasi. Karena intersep bervariasi pada kedua unit yaitu
unit cross section dan unit waktu, maka langkah selanjutnya adalah
pendugaan parameter regresi panel komponen dua arah.

Pendugaan parameter pada regresi panel dapat dilakukan
melalui 2 pendekatan yaitu Model Efek Tetap dan Model Efek Acak.
Pendugaan parameter pada pendekatan Model Efek Tetap komponen
dua arah dapat dilakukan menggunakan metode LSDV. MET
komponen dua arah pada penelitian ini memperhitungkan pengaruh
unit perusahaan dan unit waktu. Koefisien regresi MET dua arah
disajikan pada Tabel 4.5 sebagai berikut
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Tabel 4.5 Koefisien Regresi Model Efek Tetap Komponen Dua Arah

| Kode bo Wi M b, b, b3

1 Asll 0,67

2 AUTO -1,18

3 BRAM 23,42

4 BRNA 13,79

5 DLTA 23,66

6 DVLA -3,81

7 GDYR -4,42

8 | GGRM 0,55

9 HMSP -6,02 | M=-573

10 IKBI 1,28 | %=-189

11 | INDF 10,63 ifi"z‘g
4— T

ié IL“ATET: 11,58 '_2:’62;19 25:_ -f,;léL 0,062 | -0,035 | 1,043
O

14 | KLBF -15,76

15 LION -20,19

16 | LMsH -22,34

17 MLBI 50,65

18 | MRAT -23,43

19 | scco 4,02

20 | SMGR -12,38

21 | SMSM 39,01

22 TCID -36,37

23 | TKIM -15,66

24 | UNVR 22,80

Berdasarkan Tabel 4.5 diperoleh Model Efek Tetap komponen
dua arah untuk rasio dividen perusahaan manufaktur periode 2006
hingga 2011 sebagai berikut,

DPR =11,58 + i+ A + 0,062 CR - 0,035 DER + 1,043 ROI

Berdasarkan persamaan tersebut, didapatkan nilai intersep
sebesar 11,58 yang dapat diartikan bahwa rata-rata rasio dividen
setiap perusahaan sebesar 11,58% pada CR, DER, dan ROI yang
sama. Rasio dividen akan naik sebesar 0,062 % jika tingkat
pembayaran kewajiban perusahaan naik sebesar 1% pada nilai DER
dan ROI yang sama. Selanjutnya, jika tingkat pembayaran hutang
naik sebesar 1% maka rasio dividen akan turun sebesar 0,035% pada
nilai CR dan ROI yang sama. Nilai rasio dividen akan naik sebesar
1,043% jika rasio laba yang diperoleh perusahaan naik sebesar 1%
pada nilai CR dan DER yang sama.
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Pendugaan parameter pendekatan Model Efek Acak (MEA)
komponen satu arah menggunakan metode FGLS. Berdasarkan
Lampiran 9 koefisien regresi MEA komponen dua arah disajikan
pada Tabel 4.6.

Tabel 4.6 Koefisien Regresi Model Efek Acak Komponen Dua Arah

No. Kode bOi n A b, b, b3

1 ASII -0,54

2 AUTO 2,54

3 | BRAM 24,08

4 BRNA 12,98

5 DLTA 23,24

6 DVLA ~4,28

7 GDYR 3,38

8 | GGRM 0,24

9 HMSP -9,08 | M=-414

10 IKBI 3,35 | M2=-101

11 | INDF 10,53 iSf;;;’
A= &,

i: I'('XTEF; 12,61 Zéfi =282 | 005 | 0043 | 1215
he= 3,56

14 | KLBF -15,23

15 LION ~19,65

16 | LMSH -20,96

17 | MLBI 41,08

18 | MRAT 17,54

19 | SCCo 5,52

20 | SMGR -13,80

21 | SMSM 34,79

22 | TCID -26,38

23 | TKIM 710,96

24 | UNVR 14,26

Berdasarkan Tabel 4.6 dapat dibentuk Model Efek Acak
komponen dua arah untuk rasio dividen perusahaan manufaktur
periode 2006 hingga 2011 sebagai berikut,

DPR =12,61 + 0,05 CR - 0,043 DER + 1,21 ROI

Berdasarkan Model Efek Acak Komponen dua arah, didapatkan
nilai intersep sebesar 12,61 yang dapat diartikan bahwa rata-rata
rasio dividen seluruh perusahaan sebesar 12,61% pada nilai CR,
DER, dan ROI yang sama. Rasio dividen akan naik sebesar 0,05 %
jika tingkat pembayaran kewajiban perusahaan naik sebesar 1% pada
nilai DER dan ROI yang sama. Koefisien peubah CR memiliki tanda
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positif yang berarti hubungan antara tingkat pembayaran kewajiban
dan dividen searah. Hal tersebut sesuai dengan teori yang
menyatakan bahwa jika sebuah perusahan mampu melunasi
kewajiban jangka pendek dengan baik maka kemampuan
pembayaran dividen juga baik (Riyanto, 2001). Selanjutnya, jika
tingkat pembayaran hutang menggunakan modal naik sebesar 1%
maka rasio dividen akan turun sebesar 0,043% pada nilai CR dan
ROI yang sama. Koefisien peubah DER memiliki tanda negatif yang
berarti hubungan antara tingkat pembayaran hutang dan dividen
berlawanan. Secara teori tingkat pembayaran hutang berkaitan
dengan beban hutang yang dimiliki perusahaan, jika beban hutang
perusahaan tinggi maka kemampuan perusahaan membagikan
dividen akan semakin rendah. Hal tersebut dikarenakan perusahaan
akan lebih memprioritaskan pembayaran hutang daripada pembagian
dividen. Pada nilai CR dan DER yang sama, rasio dividen akan naik
sebesar 1,21% jika rasio laba yang diperoleh perusahaan naik sebesar
1% . Koefisien peubah ROl memiliki tanda positif yang berarti
hubungan antar laba dan dividen adalah searah. Laba yang diperoleh
olen perusahaan akan digunakan untuk membiayai kesempatan
investasi yang mempunyai potensi baik, dan apabila terdapat
kelebihan laba maka akan dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen. Oleh karena itu semakin tinggi laba yang diperoleh
perusahaan maka semakin tinggi dividen yang dibagi kepada
pemegang saham. Sehingga tanda pada penduga parameter sesuai
dengan teori.

Intersep pada model efek acak tidak memiliki pengaruh yang
nyata terhadap model, sehingga tidak dapat menunjukkan peubah
task terobservasi yang spesifik bagi perusahaan. Peubah tak
terobservasi yang spesifik bagi individu pada model efek acak
diakomodasi dalam bentuk galat.

4.6 Pemilihan Model Regresi Panel

Setelah dibentuk MET komponen dua arah dan MEA dua arah,
maka langkah selanjutnya adalah melakukan pemilihan model yang
lebih layak. Uji Hausman merupakan uji untuk mengetahui apakah
ada perbedaan nyata antara penduga MET dan penduga MEA.
Hipotesis yang digunakan pada uji Hausman adalah:

Ho : Tidak ada perbedaan antara MET dan MEA

H; : MET lebih tepat digunakan
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statistik uji yang digunakan adalah,
d [Var(d)]™'d ~)((2k)

Berdasarkan hasil Uji Hausman pada program eviews
(Lampiran 10), diperoleh p-value untuk unit cross section dan unit
waktu sebesar 0,3828 > a, sehingga keputusan yang diambil adalah
Ho diterima, sehingga MEA lebih tepat digunakan. Sesuai diagram
alir pada Sub Bab 3.2, jika pada Uji Hausman menunjukkan bahwa
Ho diterima maka selanjutnya dilakukan Uji Breusch Pagan. Uji
tersebut digunakan untuk mengetahui apakah komponen galat
individu nyata. Hipotesis yang dinakan adalah,

Hy:02 =0
Hy:02 #0
dengan statistik uji,
e NT [u'DD'u_ 1]~ 5
" 20—l uu i
N 24 x6 [291501,8 _ 1] ad:
= 2(6 - 1)175766,05 Xs
LM = 41,00 > 7,814

Berdasarkan hasil uji tersebut, diperoleh statistik uji LM lebih
besar dari y2 sehingga keputusan yang diambil adalah H, ditolak.
Jadi dapat disimpulkan bahwa Model Efek Acak komponen dua arah
layak digunakan dalam pemodelan kebijakan dividen perusahaan
manufaktur periode 2006 hingga 2011.

LM

4.7 Pengujian Asumsi Regresi Klasik
4.7.1 Asumsi Normalitas

Pengujian asumsi galat menyebar normal pada penelitian ini
menggunakan uji Jarque-Bera dengan statistik uji seperti pada
persamaan (2.38). Hipotesis yang digunakan adalah:
H, : galat menyebar normal
H; : galat tidak menyebar normal
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Series: VAR00001
M Sample 1 144

16 Observations 144
1 Mean -0.333472
121 Median -3.000000

Maximum 56.44000
1 Minimum -49.86000

8 Std. Dev. 21.02150
Skewness 0.389266
Kurtosis 3.138353

Jarque-Bera  3.751524

H H—h_\ Probabilty  0.153238
0 T

T Tt U
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Gambar 4.1 Hasil Uji Normaitas Sisaan
Berdasarkan Gambar 4.1 didapatkan p-value pada statistik
uji JB sebesar 0,153 lebih besar dari a = 0,05, sehingga keputusan
yang diambil adalah H, diterima. Jadi dapat dikatakan bahwa asumsi
galat menyebar normal terpenuhi.

4.7.2  Asumsi Non Multikolinieritas

Untuk mengetahui adanya multikolinieritas dapat digunakan
VIF seperti pada persamaan 2.42 dan didapatkan nilai berikut
Tabel 4.7 Nilai VIF peubah penjelas

Peubah penjelas VIF
CR 1,151

DER 1,182

ROI 1,035

Berdasarkan Tabel 4.7 dapat diketahui bahwa nilai VIF pada
setiap peubah penjelas kurang dari 10, sehingga dapat dikatakan
bahwa tidak ada hubungan linier antar peubah penjelas. Jadi asumsi
Non Multikolinieritas terpenuhi.

4.7.3 Asumsi Homoskedastisitas

Untuk mengetahui kehomogenan ragam galat dapat
menggunakan uji Breusch-Pagan dengan hipotesis yang digunakan
adalah

Ho : ragam galat homogen

H, : ragam galat tidak homogen
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Berdasarkan Lampiran 11 didapatkan R? auxiliary regression
sebesar 0,142. Sehingga nilai statistik uji LM sesuai persamaan 2.41
sebesar 20,38 sedangkan nilai kritis )((20,05;2)= 5,991 maka dapat

diputuskan bahwa Hy ditolak. Hal tersebut menandakan bahwa terjadi
heteroskedastisitas. Meskipun terdapat heteroskedastisitas sifat
penduga parameter menggunakan metode OLS masih konsisten dan
tidak bias, namun tidak lagi mempunyai ragam yang minimum
sehingga salah baku yang didapatkan tidak valid. Jika salah baku
tidak valid maka statistik uji t juga tidak valid pada pengujian
parameter secara parsial.

4.7.4 Asumsi Non Autokorelasi

Untuk mengetahui adanya korelasi antar galat pada setiap
observasi dapat digunakan Uji Durbin Watson dengan hipotesis
sebagai berikut

Ho: p=0

Hi:p #0

Berdasarkan Lampiran 9 didapatkan nilai statistik uji Durbin
Watson sebesar 1,543 . Pada tabel Durbin Watson dengan a = 0,05 ;
k = 3 didapatkan dL = 1,68 dan dU = 1,77 karena statistik uji Durbin
Watson terletak diantara 0 dan dL (0 < d < dL) maka dapat
disimpulkan adanya autokorelasi antar galat. Adanya autokorelasi
tidak menyebabkan penduga yang didapatkan dari OLS menjadi bias
atau tidak konsisten. Meskipun demikian, penduga yang didapatkan
dari OLS tidak lagi bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator),
selain itu salah baku OLS dan statistik uji t tidak valid.

4.8 Penanganan Pelanggaran Asumsi Homokedastisitas dan

Non Autokorelasi

Adanya heteroskedastisitas dan autokorelasi tidak menyebabkan
penduga parameter menjadi bias dan tidak konsisten. Namun, salah
baku yang dihasilkan tidak valid, sehingga berpengaruh terhadap
hasil uji t. Untuk mendapatkan hasil uji t yang valid maka perlu
dilakukan koreksi terhadap salah baku. Salah satu cara untuk
mengkoreksi salah baku yang tidak valid akibat adanya
heteroskedastisitas dan autokorelasi adalah menggunakan metode
Newey West dengan langkah-langkah seperti pada Sub Bab 2.7. Nilai
integer g yang digunakan pada penelitian ini adalah g = 1, karena
data yang digunakan merupakan data tahunan. Nilai salah baku
terkoreksi yang didapatkan tersaji dalam Tabel 4.8.
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Tabel 4.8 Salah baku Terkoreksi

Parameter Nilai Duga Salah baku
Bo 12,61 61,992
B1 0,050 0,0376
B2 -0,043 0,1541
Bs 1,210 0,3935

4.9 Pengujian Hipotesis

Berdasarkan Sub Bab 4.6 didapatkan bahwa MEA komponen
dua arah yang lebih layak digunakan, dari model tersebut dapat
dilakukan pengujian parameter untuk mengetahui peubah penjelas
yang berpengaruh nyata terhadap peubah respon. Terdapat dua
macam pengujian parameter, yaitu pengujian secara parsial dan
secara simultan.

Pengujian parameter secara parsial berfungsi untuk mengetahui
pengaruh setiap peubah penjelas terhadap peubah respon. Hipotesis
pada pengujian parameter secara parsial adalah:

Ho: Bj=0

Hi: Bj#0, dengan j = 1,23

Berdasarkan Lampiran 9, diperoleh hasil uji parsial setiap
parameter yang tersaji pada Tabel 4.9.

Tabel 4.9 Uji Parsial

Parameter | Nilai Duga | Salah baku | thitung p-value
Bo 12,61 7,5282 1,675 | 10,0962
B1 0,050 0,0116 4,291 | 0,0000
B2 -0,043 0,0499 -0,858 | 0,3923
Bs 1,210 0,1759 6,906 | 0,0000

Kriteria pengujian parameter secara parsial adalah menolak Hg
jika statistik uji t > 53'6“/2 = 2,277 atau p-value < a (0,05).
Berdasarkan Tabel 4.9 didapatkan bahwa peubah penjelas CR dan
ROI mempunyai statistik uji t lebih besar dari ]2;?5/2 = 2,277 dan p-
value kurang dari a (0,05) sehingga keputusan yang diambil adalah
H, ditolak. Jadi secara parsial peubah penjelas CR dan ROI
berpengaruh nyata terhadap DPR. Sedangkan untuk peubah penjelas
DER mempunya nilai statistik uji t kurang dari DZ';’W = 2,277 dan
p-value lebih dari o (0,05) sehingga dapat dikatakan bahwa secara
parsial DER tidak berpengaruh nyata terhadap DPR.

44



Hasil

t tersebut

tidak

valid

karena

terdapat

heteroskedastisitas dan autokorelasi, dengan menggunakan salah
baku terkoreksi yang tersaji pada Tabel 4.8 didapatkan hasil uji
parsial sebagai berikut,
Tabel 4.10 Uji Parsial Terkoreksi

Parameter | Nilai Duga | Salah baku | thitung p-value

Bo 12,61 61,992 0,203 0,839

B 0,050 0,0376 1,326 0,186

B2 -0,043 0,1541 0,278 0,781

Bs 1,210 0,3935 3,087 0,002
Berdasarkan Tabel 4.10 didapatkan bahwa peubah penjelas ROI
mempunyai statistik uji t lebih besar | \3'6”5/2 = 2,277 dan p-value

kurang dari a, sehingga keputusan yang diambil adalah H, ditolak.
Jadi secara parsial peubah penjelas ROI berpengaruh nyata terhadap
DPR. Sedangkan untuk peubah penjelas CR dan DER mempunyai

statistik uji t lebih besar dari (199°/? =2,277 dan p-value lebih dari o,
sehingga dapat dikatakan bahwa secara parsial DER tidak
berpengaruh nyata terhadap DPR. Sebelum dilakukan koreksi
terhadap salah baku didapatkan bahwa peubah penjelas yang
berpengaruh nyata terhadap DPR adalah CR dan ROI. Namun,
setelah diterapkan metode Newey West untuk mendapatkan salah
baku terkoreksi didapatkan bahwa peubah penjelas yang
berpengaruh nyata terhadap DPR adalah ROI. Sehingga untuk
mengatasi standard error yang cenderung underestimate pada model
yang terdapat heteroskedastisitas dan autokorelasi dapat digunakan
metode Newey West.

Pengujian parameter secara simultan berfungsi untuk
mengetahui pengaruh peubah penjelas secara bersama-sama terhadap
peubah respon. Hipotesis pada pengujian tersebut adalah:

Ho:B1=P2=P3=0

H, : paling tidak terdapat satu i di mana B;# 0

Statistik uji yang digunakan adalah statistik uji F dengan kriteria
pengujian bahwa H, ditolak jika statistik uji F > (177535 = 1,34 atau
p-value kurang dari o. Berdasarkan Lampiran 9 diketahui nilai
statistik uji F sebesar 32,23 > 1,34 dan p-value kurang dari a,
sehingga dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama CR, DER,
dan ROI berpengaruh nyata terhadap DPR.
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BAB V
PENUTUP

4.10 Kesimpulan
Berdasarkan penelitian mengenai penerapan metode analisis
regresi panel pada kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2006 hingga 2011, dapat ditarik
kesimpulan bahwa:
1. Model regresi panel yang terbentuk adalah Model Efek Acak
komponen dua arah dengan persamaan sebagai berikut:
DPR =12,61 + 0,05 CR - 0,043 DER + 1,21 ROI
2. Secara simultan rasio perusahaan Return On Investment (ROI),
Current Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh nyata terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) .
Sedangkan rasio perusahaan yang berpengaruh nyata secara
parsial terhadap Dividen Payout Ratio (DPR) adalah Return On
Investment (ROI). Pada persamaan yang terbentuk koefisien
ROI memiliki tanda positif, hal tersebut sesuai dengan teori
bahwa hubungan antara DPR dan ROI adalah searah.

4.11 Saran

Saran yang dapat diberikan oleh peneliti adalah berdasarkan
hasil penelitian dengan menggunakan peubah penjelas Return On
Investment (ROI), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER)
didapatkan koefisien determinasi yang cukup kecil, sehingga untuk
penelitian selanjutnya diharapkan dilakukan penambahan peubah
penjelas agar didapatkan model yang lebih baik dan lebih mampu
menggambarkan faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden. Bagi
perusahan dalam memutuskan besarnya dividen yang dibagi perlu
memperhatikan faktor finansial perusahaan terutama rasio laba yang
diperoleh perusahaan (Return On Investment / ROI).
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Lampiran 1 Data Dividen Payout Ratio (DPR) Periode 2006

hingga 2011
Kode Tahun
Perusahaan | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ASII 31,36 | 32,55 | 38,32 | 3347 | 13,24 | 37,55
AUTO 16,4 | 33,6 | 40,05 | 60,03 40 36,62
BRAM 2494 | 7242 | 59,35 | 78,01 | 41,93 | 1227
BRNA 27,83 | 34,78 | 57,82 | 59,26 | 35,73 | 26,17
DLTA 395 | 381 | 66,92 | 120,25 | 120,48 | 116,1
DVLA 38,71 | 34,32 | 3558 | 34,87 | 30,3 | 29,18
GDYR 138 | 851 | 32,94 | 7,62 15,4 | 28,65
GGRM 47,73 | 33,32 | 3581 | 36,19 | 40,84 | 38,81
HMSP 18 34 12,38 | 65,91 | 111,94 | 95,27
IKBI 24,14 | 395 | 39,16 | 34,1 | 66,52 | 71,85
INDF 4999 | 289 | 399 | 3934 | 3955 | 30,62
INTP 18,63 | 14,99 | 31,63 | 30,16 | 30,02 | 29,95
KAEF 25 [ 2314 | 24,97 30 20 50
KLBF 1492 | 18,62 | 17,96 | 27,33 | 55,27 | 62,66
LION 252 | 25,7 | 1856 | 19,34 | 26,93 | 29,7
LMSH 10,8 | 8,08 | 6,24 12 6,53 8,81
MLBI 75,6 | 89,89 | 142,17 | 99,95 | 101,23 | 99,95
MRAT 24,19 | 19,23 25 20 20 54,1
SCCO 27,87 | 11,45 | 5497 | 334 | 3045 | 31,82
SMGR 48,72 | 50,01 | 50,58 55 50 49,56
SMSM 39,84 | 35,85 | 157,39 | 97,53 | 52,64 | 98,49
TCID 4519 | 48,32 | 52,52 | 51,63 | 52,01 | 53,03
TKIM 573 | 498 | 4,72 4,47 4,79 6,31
UNVR 55,4 | 64,94 | 99,84 | 100,01 | 100,02 | 100,04
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Lampiran 2 Data Current Ratio (CR) Periode 2006 hingga 2011

Kode Tahun
Perusahaan | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011
ASII 141 | 117 121 100 110 102
AUTO 57 48 45 39 38 47
BRAM 61 23 48 26 52 38
BRNA 16 13 17 12 16 15
DLTA 34 34 29 22 20 27
DVLA 21 35 26 28 33 41
GDYR 94 145 62 177 176 171
GGRM 44 69 65 55 48 59
HMSP 100 98 121 94 69 90
IKBI 58 34 25 22 22 14
INDE 70 162 111 145 134 110
INTP 59 44 17 24 15 33
KAEF 45 53 53 57 49 43
KLBF 36 33 38 39 23 27
LION 25 27 26 19 17 21
LMSH 86 96 64 83 67 71
MLBI 28 24 30 34 41 38
MRAT 13 18 17 16 14 10
SCCO 115 | 267 75 177 172 180
SMGR 35 27 30 26 29 35
SMSM 53 66 63 80 96 70
TCID 11 8 12 13 10 10
TKIM 279 | 281 265 263 245 245
UNVR 95 98 110 102 115 185
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Lampiran 3 Data Debt to Equity Ratio (DER) Periode 2006

hingga 2011
Kode Tahun
Perusahaa | 006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ASI | 7823 | 9112 | 1321 | 136,8 | 126,18 | 139,91
AUTO | 75,32 | 2162 | 2133 | 21733 | 175,13 | 13548
BRAM | 3933 | 498,2 | 219,2 | 343,7 | 401,76 | 578,88
BRNA | 1750 | 151,2 | 2360 | 2413 | 133,16 | 10093
DLTA | 3751 | 3789 | 417,2 | 6009 | 633,08 | 470,36
DVLA | 2361 | 269,0 | 2134 | 1050 | 183,04 | 171,67
GDYR | 1487 | 1352 | 2150 | 8534 | 8642 | 190,48
GGRM | 2710 | 1933 | 1890 | 221,7 | 246 | 22448
HMSP | 683 | 1612 | 1444 | 188,0 | 478,27 | 37493

IKBI | 2018 | 309, | 310,2 | 3006 | 521,26 | 718,33
INDF | 4036 | 1294 | 1897 | 1160 | 190,95 | 118,21
INTP | 14,1 | 7857 | 6984 | 3005 | 35537 | 29636
KAEF | 2134 | 2063 | 2113 | 1998 | 242,55 | 474,75
KLBF | 94,36 | 98,19 | 93,35 | 298,7 | 504,23 | 565,21
LION | 2062 | 2413 | 1686 | 196,3 | 210,28 | 344,11
LMSH | 1813 | 1854 | 1754 | 112,4 | 14445 | 13549
MLBI | 5346 | 5010 | 9353 | 65,89 | 945 | 99,42
MRAT | 4270 | 3681 | 5310 | 417,8 | 461,34 | 92523
SCCO | 1250 | 1143 | 5186 | 2202 | 22647 | 229,1
SMGR | 2844 | 3342 | 3385 | 35,6 | 329,17 | 264,65
SMSM | 199,0 | 1713 | 281,7 | 158, | 21741 | 271,58
TCID 878,2 | 961,3 | 809,7 | 726,3 | 1068,4 | 1174,2
TKIM | 2551 | 2533 | 2584 | 236,7 | 219,34 | 292,38
UNVR | 127,4 | 111,3 | 1003 | 1041 | 8513 | 68,67
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Lampiran 4 Data Return On Investment (ROI) Periode 2006

hingga 2011
Kode Tahun
Perusahaa | 5006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ASIl | 641 | 1026 | 1003 | 18,44 | 1864 | 16,79
AUTO | 931 | 13,17 | 1939 | 2039 | 18,02 | 24,96
BRAM | L2 | 1433 | 962 | 992 | 252 | 741
BRNA | 133 | 268 | 858 | 908 | 462 | 067
DLTA | 7,58 | 7,99 | 1686 | 2723 | 2943 | 2341
DVLA | 1802 | 17,02 | 17,13 | 1456 | 942 | 89
GDYR 7,31 0,65 | 15,02 2,39 5,58 6,75
GGRM 118,3 | 4,64 6,03 11,03 | 17,73 | 16,92
HMSP | 27,89 | 2311 | 3593 | 40,72 | 5631 | 4262
IKBI | 752 | 395 | 121 | 7,24 | 1315 | 22,28
INDF | 11.85 | 332 | 657 | 1006 | 1149 | 406
INTP | 618 | 981 | 2850 | 2594 | 27,68 | 20,67
KAEF | 349 | 3,76 | 665 | 638 | 1078 | 12,93
KLBF | 14,63 | 13,73 | 20,65 | 22,69 | 2518 | 24,02
LION | 17,28 | 2085 | 1654 | 16,58 | 18,37 | 22,54
LMSH | 1612 | 946 | 1267 | 534 | 1319 | 1545
MLBI | 1205 | 1357 | 4574 | 47,56 | 52,25 | 33,85
MRAT | 869 | 853 | 352 | 7.9 | 312 | 898
SCCO | 767 | 416 | 9,23 | 1,93 | 715 | 9,07
SMGR | 17,28 | 2085 | 2385 | 3594 | 3035 | 2589
SMSM | 9,23 | 968 | 2545 | 10,74 | 19,10 | 2459
TCID | 1489 | 1534 | 185 | 17,71 | 1657 | 1781
TKIM | 299 | 146 | 1,93 | 307 | 266 | 3,76
UNVR | 37,22 | 36,79 | 53,01 | 56,76 | 52,16 | 53,18
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Lampiran 5 Model Regresi Gabungan

Model 1: Pooled OLS, using 144 observatio
Included 24 cross-sectional units
Time-series length = 6
Dependent variable: DPR

Coefficien Std. t-ratio p-value
const 17,726 5,5594 3,1885 0,00176
CR 0,0257319 0,01011 2,5452 0,01200
DER -0,0581675 0,0339921 -1,7112 0,08926
ROI 1,37144 0,15027 9,1265 <0,00001
Mean dependent var 43,49375 S.D. dependent var
Sum squared resid 75766,05 S.E. of regression
R-squared 0,429611 Adjusted R-squared
F(3, 140) 35,14883 P-value (F)
Log-likelihood -655,4498 Akaike criterion
Schwarz criterion 1330,779 Hannan-Quinn
rho 0,190349 Durbin-Watson

ns

* Kk K

* kK

30,47781
23,26341
0,417388
5,37e-17
1318, 900
1323, 727
1,308756
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Lampiran 6 Model Efek Tetap Grup

Model 1: OLS, using observations 1-144
Dependent variable: DPR

Coefficien Std. t-ratio p-value
const -10,0164 20,0703 -0,4991 0,61867
CR 0,0667534 0,0133711 4,9924 <0,00001 ***
DER -0,0179962 0,0674826 -0,2667 0,79019
ROTI 1,15565 0,195867 5,9002 <0,00001 ***
D1 18,0808 13,8793 1,3027 0,19523
D2 16,8531 17,4409 0,9663 0,33589
D3 41,5582 16,6305 2,4989 0,01385 **
D4 33,8194 19,1022 1,7704 0,07926 *
D5 40,4112 17,2479 2,3430 0,02082 *=*
D6 14,7313 18,1146 0,8132 0,41774
D7 13,4669 12,4216 1,0842 0,28052
D8 18,5399 16,465 1,1260 0,26246
D9 8,59721 15,5104 0,5543 0,58044
D10 19,4857 17,3628 1,1223 0,26405
D11 28,3687 12,982 2,1852 0,03086 **
D12 -6,91561 17,6271 -0,3923 0,69553
D13 14,0704 16,6338 0,8459 0,39934
D14 1,70835 17,7396 0,0963 0,92345
D15 -2,1515 18,5284 -0,1161 0,90776
D16 -4,15057 15,5787 -0,2664 0,79038
D17 67,4895 19,5095 3,4593 0,00076 ***
D18 -5,31073 17f ©26 -0,2962 0,76760
D19 20,9559 10,8092 1,9387 0,05494 ~*
D20 3,62992 18,2205 0,1992 0,84243
D21 56,3498 15,772 3,5728 0,00051 ***
D22 -21,2684 17,9869 -1,1824 0,23943
D24 36,5086 16,3759 2,2294 0,02770 *x*

Mean dependent var 43,49375 S.D. dependent var 30,47781
Sum squared resid 25112,25 S.E. of regression 14,65041

R-squared 0,810948 Adjusted R-squared 0,768936
F(26, 117) 19,30292 P-value (F) 4,74e-31
Log-likelihood -575,9406 Akaike criterion 1205,881
Schwarz criterion 1286,066 Hannan-Quinn 1238,464
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Lampiran 7 Model Efek Tetap Waktu

const
CR
DER
ROI

T2
T3
T4
T5
T6

Model 2:

oLS,

using observations 1-144

Dependent variable: DPR

Mean dependent var

Sum squared resid

R-squared
F (8, 135)

Log-likelihood

Schwarz criterion

Coefficien Std. t-ratio p-value
31,6851 6,50028 4,8744 <0,00001
0,0155937 0,010794 1,4446 0,15088
-0,103107 0,038398 -2,6851 0,00816
1,29977 0,154479 8,4139 <0,00001
-3,122 6,34779 -0,4918 0,62364
-11,6555 6,56012 -1,7767 0,07787
-25,8034 6,30648 -4,0916 0,00007
-3,16718 6,5494 -0,4836 0,62947
2,20276 7,67032 0,2872 0,77441
43,49375 S.D. dependent var
63984, 95 S.E. of regression
0,518302 Adjusted R-squared
18,15736 P-value (F)
-643,2816 Akaike criterion
1331,292 Hannan-Quinn

* k%

* x %

* kK

* Kk K

30,47781
21,77068
0,489757
3,14e-18
1304,563
1315,424
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Lampiran 8 Model Efek Tetap Komponen Dua Arah

Dependent Variable: DPR?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/14/14 Time: 03:55

Sample: 1 6

Included observations: 6
Cross-sections included: 24

Total pool (balanced) observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.58180 7.665970 1.510807 0.1337
CR? 0.062029 0.014050 4.414790 0.0000
DER? -0.034918 0.068917 -0.506664 0.6134
ROI? 1.042987 0.214417 4.864305 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_ASII--C 0.668047
_AUTO--C -1.182354
_BRAM--C 23.42197
_BRNA--C 13.79474
_DLTA--C 23.65803
_DVLA--C -3.806234
_GDYR--C -4.418390
_GGRM--C 0.550194
_HMSP--C -6.018845
_IKBI--C 1.279900
_INDF--C 10.62814
_INTP--C -24.28861
_KAEF--C -4.636585
_KLBF--C -15.76433
_LION--C -20.18645
_LMSH--C -22.33938
_MLBI--C 50.64859
_MRAT--C -23.43049
_SCCO--C 4.020743
_SMGR--C -12.37923
_SMSM--C 39.00795
_TCID--C -36.36879
_TKIM--C -15.65657
_UNVR--C 22.79796
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Lampiran 8 (Lanjutan)

Fixed Effects (Period)

1--C -5.728465
2--C -1.891422
3--C 2.459658
4--C 4.291082
5--C -3.409018
6--C 4.278166

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.826229 Mean dependent var 43.49375
Adjusted R-squared 0.778132 S.D. dependent var 30.47781
S.E. of regression 14.35592  Akaike info criterion 8.359332
Sum squared resid 23082.37 Schwarz criterion 9.019291
Log likelihood -569.8719 Hannan-Quinn criter. 8.627502
F-statistic 17.17829 Durbin-Watson stat 1.847594
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 9 Model Efek Acak Komponen Dua Arah

Dependent Variable: DPR?

Method: Pooled EGLS (Two-way random effects)

Date: 03/14/14 Time: 03:55
Sample: 1 6

Included observations: 6
Cross-sections included: 24

Total pool (balanced) observations: 144

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.61033 7.528412 1.675033 0.0962
CR? 0.049915 0.011633 4.290765 0.0000
DER? -0.042862 0.049949 -0.858118 0.3923
ROI? 1.215250 0.175982 6.905530 0.0000
Random Effects (Cross)
_ASII--C -0.543551
_AUTO--C -2.543250
_BRAM--C 24.07737
_BRNA--C 12.98313
_DLTA--C 23.23546
_DVLA--C -4.276805
_GDYR--C -3.379468
_GGRM--C 0.235639
_HMSP--C -9.082238
_IKBI--C 3.346452
_INDF--C 10.53457
_INTP--C -22.62189
_KAEF--C -3.111782
_KLBF--C -15.22951
_LION--C -19.64509
_LMSH--C -20.96079
_MLBI--C 41.07608
_MRAT--C -17.53840
_SCcCoO--C 5.520795
_SMGR--C -13.79773
_SMSM--C 34.79414
_TCID--C -26.37767
_TKIM--C -10.95901
_UNVR--C 14.26353
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Lampiran 9 (Lanjutan)

Random Effects (Period)
1--C

-4.140594
-1.013003
1.702352
2.710537
-2.817819
3.558528

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 19.09104 0.6126
Period random 4.934112 0.0409
Idiosyncratic random 14.35592 0.3464
Weighted Statistics
R-squared 0.408533 Mean dependent var 11.44339
Adjusted R-squared 0.395858 S.D. dependent var 18.37021
S.E. of regression 14.27853 Sum squared resid 28542.71
F-statistic 32.23314 Durbin-Watson stat 1.542793
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.399788 Mean dependent var 43.49375
Sum squared resid 79727.50 Durbin-Watson stat 0.595645
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Lampiran 10 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section and period random effects

Chi-Sqg.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.684288 3 0.2976
Period random 0.652013 3 0.8844
Cross-section and period random 3.057534 3 0.3828

Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
CR? 0.063514 0.049915 0.000054 0.0654
DER? -0.029756 -0.042862 0.002146 0.7773
ROI? 1.079602 1.215250 0.012122 0.2179
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Lampiran 11 Hasil Analisis auxiliary regression (Breusch Pagan)

Regression
Multiple R 0,376211
R Square 0,141535
Adjusted R 0,123139
Standard 599,6288
Observation 144
ANOVA
df SS MS F Significanc

Regression 3 8299154 276638 7,69392 8,53E-05
Residual 140 5033764 359554,
Total 143 5863680

Coefficient  Standard t Stat P-value
Intercept 174,1032 143,297 121498 = 0,22641
CR 0,466742  0,26059  1,79108 0 07544
DER -1,3095 087616 .7 4945 0,13727
ROI 13,66306 ~ 3,87329 3,52750 0,00056
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