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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Pemilihan
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Sampel yang digunakan
dalam penelitian berjumlah 14 perusahaan. Selama periode 2012-2014 diperoleh
42 sampel data. Metode analisis yang digunakan adalah metode regresi data panel
dengan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan menggunakan program
Eviews 8. Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori struktur modal,
teori pecking order, dan teori signaling.

Hasil dari penelitian ini bahwa pada pengujian secara parsial, kebijakan
hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi tidak dapat memperkuat kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan dividen sebagai variabel moderasi
memperlemah hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kebijakan Hutang, Profitabilitas dan Kebijakan
Dividen.



Abstract

The purpose of this research is to analyze the effect of debt policy and
profitability on firm value with dividend policy as a moderating variable at
company registered on Jakarta Islamic Index. This research sample selection use
purposive sampling method. There are 14 companies used for sample in this
research. During the 2012-2014 period, obtained 52 samples of data. The
analytical method used is panel data regression with Regression Moderated
Analysis (MRA) using Eviews 8.

The result of this study indicated that in partial test, debt policy isn’t
influences positive significant on firm value. Profitability influences positive
significant on firm value. Dividend policy as a moderating variable can'’t
strengthen the effect of debt policy on firm value. Moderating variable dividend
policy debilitation of probability on firm value.

Keywords: Firm Value, Debt Policy, Profitability and Dividend Policy
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Di Indonesia khususnya dalam dunia bisnis, kini banyak sekali
bermunculan perusahaan-perusahaan di berbagai bidang. Selain
meningkatkan geliat perekonomian di Indonesia, kondisi ini memberikan
kemudahan bagi masyarakat dimana sudah banyak tersedia barang
maupun jasa Yyang ditawarkan oleh perusahaan-perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan hidupnya. Masyarakat tidak perlu khawatir mencari
keperluan mereka karena semua telah tersedia dan mudah dicari.
Banyaknya permintaan dan tuntutan masyarakat yang beragam
menimbulkan persaingan ketat perusahaan dalam mencari dan menduduki
pasar.

Persaingan bisnis yang ketat seiring dengan berkembangannya
perekonomian mengakibatkan adanya tuntutan bagi perusahaan untuk

terus menciptakan inovasi, memperbaiki Kinerja, dan melakukan perluasan
usaha agar dapat bertahan dan bersaing. Agar kelangsungan hidup suatu

perusahaan tetap terjaga, maka pihak manajemen harus dapat
mempertahankan atau justru meningkatan Kinerjanya.

Tujuan suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham (Prasetyorini, 2013:
183). Untuk mencapai tujuan perusahaan maka setiap kebijakan yang

diambil harus dilakukan dengan hati-hati karena akan mempengaruhi nilai



perusahaan. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan
masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan
selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai
dengan saat ini. Nilai perusahaan menjadi hal yang sangat penting. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan,
karena dengan tingginya nilai perusahaan dapat menunjukan tingkat
kemakmuran para pemegang saham. Tingginya nilai perusahaan dapat
menjadikan daya tarik tersendiri bagi perusahaaan karena dapat
mendatangkan para investor untuk menanamkan modal pada perusahaan.

Untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dapat dicapai dengan
melaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana keputusan yang
diambil nantinya akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan
berdampak pada nilai perusahaan. Manajemen keuangan menyangkut
penyelesaian atas keputusan penting yang akan diambil perusahaan antara
lain keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
(Martini dan Riharjo, 2014: 2).

Dalam membuat sumber pendanaan yang tepat, manajemen harus
melihat manfaat dan biaya yang ditimbulkan, apakah pendanaan
menggunakan pendanaan internal atau eksternal (Nainggolan dan Listiadi,
2014). Salah satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan dana
yaitu dengan meminjam dana dari pihak luar. Pemenuhan dana yang
berasal dari dana eksternal akan menentukan kemampuan perusahaan dan

juga meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Dalam komposisi



tertentu, utang akan meningkatkan produktivitas perusahaan sehingga
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba
perusahaan. Akan tetapi, jika utang terlalu berlebihan maka akan menjadi
masalah baru bagi perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus berhati-
hati dalam menentukan hutangnya agar bisa meningkatkan nilai
perusahaan (Martini dan Riharjo, 2014: 2).

Berkaitan dengan kinerja operasional, nilai perusahaan juga
ditentukan oleh profitabilitas perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total
aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2010:122). Ada tiga rasio yang
sering dibicarakan, yaitu: Return on Total Aset (ROA), Return on Equity
(ROE) dan Profit Margin. Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja
yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola kekayaan
perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan perusahaan. Oleh
karena itu, profitabilitas merupakan indikator yang penting bagi para
investor untuk melihat sejauh mana perusahaan itu akan tumbuh.
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus
sehingga investor akan merespon positif nilai perusahaan akan meningkat
(Sujoko dan Soebiantoro, 2007).

Nilai perusahaan dapat juga dilihat dari kemampuan perusahaan
dalam membayarkan dividen. Pada tahun 2014 PT Unilever Indonesia
membagikan dividen dalam dua tahap, tahap pertama dibagikan pada 5
Desember 2014 dan pada bulan Juli 2015. Pembagaian pertama Unilever

membagikan dividen sebesar Rp 336 per lembar saham. Sedangkan



dividen final dibagikan Rp 416 per lembar saham. Jadi total Rp 752
perlembar saham.

Pembagian dividen tahun buku 2014 mengalami peningkatan
6,77% bila dibandingkan tahun 2013 yang hanya sebesar Rp 701 per
lembar saham. Total laba bersih untuk tahun 2013 sebesar Rp 5,55 triliun
atau meningkat 6,6% dari tahun sebelumnya. Hal ini juga diapresiasi oleh
pasar dengan semakin meningkatnya harga saham perusahaan.

Fenomena lain tentang bagaimana perusahaan mengelola kebijakan
dividen mereka adalah pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (Telkom).
Rapat Umum Pemegang Sahan Tahunan pada 2014 menyetuji pembagian
dividen sebesar Rp 9,9 triliun, meningkat 19% dari tahun sebelumnya.
Dividen ini senilai Rp 102,3 per lembar saham atau naik 4,5% dari harga
saham senilai Rp 2.260 per April 2014 dalam bentuk dividen tunai regular
dan dividen tunai spesial.

Pada PT Astra Internasional Thk. (ASIl) membagikan dividen
sebesar Rp 8,74 triliun atau setara dengan Rp 216 per lembar saham untuk
tahun buku 2014. Perseroan membagikan Rp 8,74 triliun sebagai dividen
dari total laba bersih 2014 sebesar Rp 19,18 triliun. Pembagian dividen
diperhitungkan dengan dividen interim sebesar Rp 64 per saham pada
Oktober 2014. Selebihnya Rp 152 per saham dibayarkan Mei 2015.
Adapun sisa laba bersih Rp 10,34 triliun dicatat sebagai laba ditahan
perseroan.

Pembagian dividen menjadikan sinyal bagi prospek perusahaan

yang baik. Perusahaan dengan tingkat pengembalian dividen yang tinggi



dapat dikatakan sebagai perusahaan yang memiliki prospek cerah.
Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba para
pemegang saham. Pada dasarnya, laba tersebut akan dibagikan kepada
pemegang saham atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Kebijakan
dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang menciptakan
keseimbangan antara dividen saat ini dan masa yang akan datang. Adanya
keseimbangan dividen nantinya akan memaksimalkan harga saham
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001: 66).

Kebijakan dividen sebagai variabel moderasi antara kebijakan
hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dikarenakan kebijakan
dividen dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan. Kebijakan dividen
mengemban dua kepentingan yaitu kepentingan meningkatkan nilai
perusahaan dan stabilitas perusahaan. Kebijakan dividen menarik sebagai
variabel moderasi karena kebijakan dividen merupakan bagian yang
menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Keputusan pendanaan
yang dimaksud adalah pendanaan yang menyangkut pada pembelanjaan
internal perusahaan. Sehingga dapat diketahui pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan atau harga saham perusahaan (Nainggolan dan Listiadi, 2014).

Berbagai penelitian tentang nilai perusahaan telah banyak
dilakukan. Namun baru beberapa yang menambahkan variabel
penghubung atau moderasi. Dari penelitian-penelitian terdahulu yang
dilakukan masih banyak penelitian yang menyimpulkan hasil yang
berbeda dan membuat pernyataan yang berbeda pula. Penelitian yang

dilakukan oleh Martini dan Riharjo, menyatakan bahwa kebijakan hutang



(DAR) dan profitabilitas (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen sebagai moderasi dapat
memperkuat hubungan antara kebijakan hutang dengan nilai perusahaan
dan memperkuat hubungan profitabilitas terhadan nilai perusahaan
(Martini dan Riharjo, 2014).

Penelitian lain dilakukan oleh Nainggolan dan Listiadi, hasilnya
adalah kebijakan hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen mempunyai hasil positif tidak signifikan
dalam interaksi antara kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Artinya,
variabel moderasi kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi
hubungan antara kebijakan hutang dengan nilai perusahaan (Nainggolan
dan Listiadi, 2014).

Penelitian yang dilakukan oleh Prasetyorini menyatakan bahwa
variabel ukuran perusahaan, price earning ratio dan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, variabel leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Prasetyorini, 2013).

Selanjutnya penelitian dilakukan oleh  Mardiyati, hasil
penelitiannya mengatakan bahwa hutang berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap niali perusahaan (Mardiyati, Ahmad dan Putri,
2012).

Penelitian ini berusaha mengembangkan penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya dengan menambahkan kebijakan dividen sebagai

variabel moderasi atau penghubung. Variabel moderasi diuji secara parsial



terhadap hubungan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dan juga
hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Perbedaan lain yaitu
pada objek penelitiannya, kebanyakan penelitian terdahulu menggunakan
objek pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, namun Kkali
ini peneliti menggunakan objek di Jakarta Islamic Index sesuai dengan
latar belakang perkuliahan yang berkaitan dengan ekonomi Islam.

Peneliti memilih perusahaan yang terdaftar dalan Jakarta Islamic
Index dikarenakan JII sendiri memiliki pengawasan ketat dari dua lembaga
keuangan yaitu Badan Pengawas Pasar Modal atau kini OJK dan juga
Dewan Syariah Nasional (Huda dan Nasution, 2007: 57-58). Hal ini
diharapkan perusahaan yang bergabung dalam JII dapat selektif, maksimal
dan dapat memberikan gambaran informasi yang lengkap. Perusahaan
yang tergabung Jakarta Islamic Index berjumlah 30 perusahaan dalam
setiap periodenya, dan selalu dipantau terkait dengan perkembangan
perusahaan-perusahaan yang dianggap layak tergabung di Jakarta Islamic
Index.

Dari beberapa penelitian terdahulu, ditemukan hasil yang tidak
konsisten. Berdasarkan perbedaan beberapa hasil penelitian, perlu
dilakukan pengujian lebih lanjut untuk mengetahui konsistensi hasil
dengan sampel atau objek yang berbeda, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH KEBIJAKAN
HUTANG DAN PROFITABILITAS TERHADAP  NILAI

PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI



VARIABEL MODERASI PADA  PERUSAHAAN  YANG
TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX™..

Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu nilai
perusahaan dengan proksi Price Book Value (PBV) yang merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang berkaitan
erat dengan harga saham. Sedangkan untuk variabel independen, peneliti
menggunakan dua variabel yaitu kebijakan hutang dan profitabilitas.
Kebijakan hutang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) yaitu
jumlah utang dibagi total ekuitas dan profitabilitas diproksikan dengan
Retrun on Assets (ROA). Dalam penelitian ini menggunanakan variabel
moderasi kebijakan dividen dengan proksi menggunakan Dividend Payout
Ratio (DPR).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka rumusan masalah
penelitian yang dilakukan ini adalah sebagai berikut:

1.2.1. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan di JII?

1.2.2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan di JI1?

1.2.3. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasinya pada

perusahaan di JII?



1.2.4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasinya pada
perusahaan di JI1?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji variabel-variabel yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan dengan menambahkan variabel
moderasi sebagai variabel penghubung. Tujuan penelitian secara rinci
yaitu sebagai berikut:

1.3.1. Menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan di JII.

1.3.2. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan di JII.

1.3.3. Menguji kebijakan dividen apakah dapat memoderasi kaitannya
kebijakan hutang dengan nilai perusahaan pada perusahaan di Jil.

1.3.4. Menguji kebijakan dividen apakah dapat memoderasi kaitannya
profitabilitas dengan nilai perusahaan pada perusahaan di JIl.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
sebagai berikut:

1.4.1 Dapat digunakan sebagai referensi ataupun rujukan penelitian
selanjutnya yang memiliki topik berhubungan dengan penelitian

ini.
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1.4.2 Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dan informasi bagi
manajer dalam menentukan Kkeputusan pendanaan dalam
perusahaan.

1.4.3 Dapat memberikan masukan bagi perusahaan untuk melakukan
pengawasan atas kebijakan-kebijakan yang telah dijalankan.

1.5 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan memberikan gambaran alur berpikir
penyusun mulai awal penelitian hingga akhir penelitian. Sistematika
penelitian ini terdiri dari lima bab pembahasan yang di dalamnya terdiri
dari sub bab sebagai perinciannya.

Bab pertama, bagian ini berupa pendahuluan. Bagian pendahuluan
ini merupakan gambaran umum penulisan penelitian ini. Pendahuluan
terdiri dari latar belakang yang menjelaskan mengapa penelitian ini
dilakukan, pokok masalah yang akan dibahas dalam penelitian, tujuan dan
kegunaan penelitian yang merupakan gambaran tujuan yang ingin dicapai
oleh penyusun baik berupa manfaat secara akademik, manfaat praktis
maupun kontribusi kebijakan, serta sistematika pembahasan yang
merupakan gambaran secara singkat alur penyusunan penelitian ini.

Bab kedua dalam penelitian ini berupa landasan teori dari
penelitian yang akan dilakukan. Bab kedua ini terdiri dari beberapa sub
bab, antara lain: telaah pustaka berisikan kutipan-kutipan hasil dari
beberapa penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini, kerangka
teori memuat hubungan anatar variabel berdasarkan teori, landasan teori

sendiri menjadi acuan dalam pengembangan dalam pembahasan penelitian
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yang akan dilakukan serta pengembangan hipotesis yang akan diteliti
selanjutnya.

Bab ketiga berisi mengenai paparan metode penelitian yang akan
digunakan dalam penelitian ini. Metode penelitian tersebut akan
menjelaskan mulai dari jenis penelitian apa yang akan dilakukan, sampel,
populasi, teknik pengumpulan data, hingga teknik analisis apa yang akan
digunakan dalam penelitian ini.

Bab keempat terdiri dari uraian analisis dari hasil penelitian yang
telah dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dan pembahasan
lebih lanjut dari hasil penelitian tersebut.

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan yang
menjadi jawaban dari pokok masalah dalam penelitian ini, keterbatasan
penelitian yang berisi kekurangan penyusun dalam melakukan penelitian
ini serta saran yang diberikan penyusun untuk penelitian selanjutnya yang

berkaitan dengan penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan hutang dan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai

variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index

tahun 2012-2014. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, setelah

melalui tahap pengumpulan data, analisi data dan interpretasi hasil analisis,

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

5.11

5.12

Secara parsial diketahui bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menghasilkan nilai
koefisien kebijakan hutang sebesar 2,709744 dan nilai probabilitas
lebih kecil dari alpha, yaitu 0,0900 < 0,05. Kebijakan hutang tidak
berpengarung terhadap nilai perusahaan karena adanya asymmetric
information antara manajer dan investor. Investor cenderung melihat
semua perusahaan berprospek sama dan tidak ada yang istimewa.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai koefisien variabel
profitabilitas adalah sebesar 0,137600 dan nilai probabilitas lebih kecil
dari apha, yaitu 0,0000 < 0,05. Hal ini berarti profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat diartikan

bahwa setiap profitabilitas naik 1 satuan akan meningkatkan nilai
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5.13

5.1.4

90

perusahaan sebesar 0,137600 satuan. Karena profitabilitas yang tinggi
akan memberikan gambaran prospek yang positif terhadap pasar.
Prospek positif inilah yang akan akan menarik minat para investor
dalam berburu saham. Meningkatnya harga saham akan berpengaruh
terhadap meningkatnya nilai perusahaan.

Hasil penelitian pada uji t menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada
variabel DERDPR kebijakan dividen sebagai variabel moderasi lebih
besar dari alpha 5% yaitu 0,6213 > 0,05. Dari data tersebut diketahui
bahwa kebijakan dividen sebagai variabel moderasi tidak dapat
memperkuat pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
Hasil menunjukkan bahwa investor tidak melihat perusahaan dari
pembayaran dividen perusahaan tersebut. Hal ini sesuai dengan
Irrelevance Theory, dimana kebijakan dividen perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modal.
Hasil penelitian pada uji t untuk interaksi ROADPR menunjukkan
nilai koefisien -0,001293 dan probabilitas lebih kecil dari alpha 5%
(0,0447 < 0,05). Hasil penelitian ini berarti bahwa variabel kebijakan
dividen memperlemah hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Bagi sebagian investor, tingginya dividen yang
dibayarkan perusahaan pada pemegang saham diartikan sebagai

ketidak mampuan perusahaan dalam mengelola free cash flow yang



5.2 Saran

91

dimiliki. Hal inilah yang yang mengakibatkan para investor

beranggapan negatif terhadap perusahaan.

Beberapa saran bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan denga topik

adalah sebagai berikut:

5.3.1L

5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

Jumlah data dalam penelitian ini masih elatif sedikit yaitu 42 data,
sehingga diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menambah
jumlah data dengan memperpanjang periode penelitian.

Bagi penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dapat memasukkan variabel lain yang tidak
terdapat dalam penelitian ini. Bisa juga mengganti variabel moderasi
dalam penelitian ini dengan variabel lainnya.

Melakukan penelitian terhadap jenis industry tertentu sehingga
mendapatkan hasil yang lebih jelas dalam suatu bidang industry.
Menggunakan objek penelitian lain selain Jakarta Islamic Index seperti
BEI, DES atau ISSI, sehingga hasil penelitian pada topik yang sama

dapat menghasilkan hasil yang beragam.
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TERJIEMAHAN

No

Halaman

Nama Surat dan
Avyat / Hadits

Terjemahan

18

Al-Bagarah ayat
282

"Hai orang-orang yang beriman,
apabila kamu bermu amalah tidak
secara tunai untuk waktu yang
ditentukan, hendaklah kamu
menuliskannya",

23

As-Saf ayat 10-11

Hai orang-orang yang beriman,
sukakah kamu Aku tunjukkan suatu
perniagaan yang dapat
menyelamatkan kamu dari adzab
yang pedih? (yaitu) kamu beriman
kepada Allah dan Rasul-Nya dan
berjihad di jalan Allah dengan harta
dan jiwamu. ltulah yang lebih baik
bagi kamu jika kamu
mengetahuinya,

28

An-Nisa’ ayat 58

Sesungguhnya Allah menyuruh
kamu menyampaikan amanah
kepada yang berhak menerimanya,
dan (menyuruh kamu) apabila
menetapkan hukum di antara
manusia supaya kamu menetapkan
dengan adil. Sesungguhnya Allah
memberi pengajaran yang sebaik-
baiknya kepadamu. Sesungguhnya
Allah adalah Maha Mendengar lagi
Maha Melihat.




DATA INPUT

Untuk Analisis Statistik Deskriptif

Nama Tahun PBV DER ROA DPR
_AALI 2012 3.31 0.33 20.29 44.75
_AALI 2013 3.85 0.46 12.72 58.98
_AALI 2014 3.41 0.57 14.13 60.36
_ADRO 2012 1.76 1.23 5.73 30.17
_ADRO 2013 0.89 1.11 3.40 32.43
_ADRO 2014 0.81 0.97 2.86 43.72
_AKRA 2012 3.80 1.80 5.25 62.28
_AKRA 2013 3.17 1.73 4.21 68.84
_AKRA 2014 2.84 1.48 5.34 62.80
_ASII 2012 3.43 1.03 12.48 45.03
_ASII 2013 2.59 1.02 10.42 45.04
_ASIl 2014 2.60 0.96 9.37 45.39
_CPIN 2012 7.32 0.51 21.71 28.10
_CPIN 2013 5.56 0.58 16.08 29.80
_CPIN 2014 5.68 0.91 8.37 16.90
_INDF 2012 1.50 0.74 8.06 49.81
_INDF 2013 1.51 1.04 4.38 49.80
_INDF 2014 1.45 1.08 5.99 49.72
_INTP 2012 4.26 0.17 20.93 34.80
_INTP 2013 3.20 0.16 18.84 66.13
_INTP 2014 3.96 0.17 18.26 94.29
_ITMG 2012 4.84 0.49 28.97 84.65
_ITMG 2013 2.72 0.44 16.56 | 210.99
_ITMG 2014 1.47 0.45 15.31 79.19
_KLBF 2012 7.30 0.28 18.85 66.77
_KLBF 2013 6.89 0.33 17.41 44.97
_KLBF 2014 9.30 0.27 17.07 43.14
_LSIP 2012 2.50 0.20 14.77 40.34
_LSIP 2013 1.99 0.21 9.64 40.79
_LSIP 2014 1.84 0.20 10.59 39.45
_PTBA 2012 4.09 0.50 22.86 57.26
_PTBA 2013 3.11 0.55 15.88 58.29
_PTBA 2014 3.53 0.71 13.63 37.09
_SMGR 2012 5.18 0.46 18.54 45.00
_SMGR 2013 3.85 0.41 17.39 45.00
_SMGR 2014 4.09 0.37 16.24 40.00
_UNTR 2012 2.27 0.56 11.44 53.57




_UNTR 2013 1.99 0.61 8.37 53.25
_UNTR 2014 1.68 0.56 8.03 64.95
_UNVR 2012 40.09 2.02 40.38 99.96
_UNVR 2013 46.63 2.14 71.51 99.93
_UNVR 2014 45.03 2.11 40.18 44.67




DATA INPUT

Sebelum Moderasi

Nama Tahun PBV DER ROA
_AALI 2012 3.31 0.33 20.29
_AALI 2013 3.85 0.46 12.72
_AALI 2014 3.41 0.57 14.13
_ADRO 2012 1.76 1.23 5.73
_ADRO 2013 0.89 1.11 3.40
_ADRO 2014 0.81 0.97 2.86
_AKRA 2012 3.80 1.80 5.25
_AKRA 2013 3.17 1.73 4.21
_AKRA 2014 2.84 1.48 5.34
_ASII 2012 3.43 1.03 12.48
_ASII 2013 2.59 1.02 10.42
_Asl 2014 2.60 0.96 9.37
_CPIN 2012 7.32 0.51 21.71
_CPIN 2013 5.56 0.58 16.08
_CPIN 2014 5.68 0.91 8.37
_INDF 2012 1.50 0.74 8.06
_INDF 2013 1.51 1.04 4.38
_INDF 2014 1.45 1.08 5.99
_INTP 2012 4.26 0.17 20.93
_INTP 2013 3.20 0.16 18.84
_INTP 2014 3.96 0.17 18.26
_ITMG 2012 4.84 0.49 28.97
_ITMG 2013 2.72 0.44 16.56
_ITMG 2014 1.47 0.45 15.31
_KLBF 2012 7.30 0.28 18.85
_KLBF 2013 6.89 0.33 17.41
_KLBF 2014 9.30 0.27 17.07
_LsIP 2012 2.50 0.20 14.77
_LSIP 2013 1.99 0.21 9.64
_LsIP 2014 1.84 0.20 10.59
_PTBA 2012 4.09 0.50 22.86
_PTBA 2013 3.11 0.55 15.88
_PTBA 2014 3.53 0.71 13.63
_SMGR 2012 5.18 0.46 18.54
_SMGR 2013 3.85 0.41 17.39
_SMGR 2014 4.09 0.37 16.24
_UNTR 2012 2.27 0.56 11.44




_UNTR 2013 1.99 0.61 8.37
_UNTR 2014 1.68 0.56 8.03
_UNVR 2012 40.09 2.02 40.38
_UNVR 2013 46.63 2.14 71.51
_UNVR 2014 45.03 2.11 40.18




DATA INPUT

Interaksi Kebijakan Hutang dengan Nilai Perusahaan menggunakan MRA

Nama Tahun PBV DER DPR DERDPR
_AALI 2012 3.31 0.33 44.75 14.77
_AALI 2013 3.85 0.46 58.98 27.13
_AALI 2014 3.41 0.57 60.36 34.41
_ADRO 2012 1.76 1.23 30.17 37.11
_ADRO 2013 0.89 1.11 32.43 36.00
_ADRO 2014 0.81 0.97 43.72 42.41
_AKRA 2012 3.80 1.80 62.28 | 112.10
_AKRA 2013 3.17 1.73 68.84 | 119.09
_AKRA 2014 2.84 1.48 62.80 92.94
_ASII 2012 3.43 1.03 45.03 46.38
_ASII 2013 2.59 1.02 45.04 45.94
_ASIl 2014 2.60 0.96 45.39 43.57
_CPIN 2012 7.32 0.51 28.10 14.33
_CPIN 2013 5.56 0.58 29.80 17.28
_CPIN 2014 5.68 0.91 16.90 15.38
_INDF 2012 1.50 0.74 49.81 36.86
_INDF 2013 1.51 1.04 49.80 51.79
_INDF 2014 1.45 1.08 49.72 53.70
_INTP 2012 4.26 0.17 34.80 5.92
_INTP 2013 3.20 0.16 66.13 10.58
_INTP 2014 3.96 0.17 94.29 16.03
_ITMG 2012 4.84 0.49 84.65 41.48
_ITMG 2013 2.72 0.44 | 210.99 92.84
_ITMG 2014 1.47 0.45 79.19 35.64
_KLBF 2012 7.30 0.28 66.77 18.70
_KLBF 2013 6.89 0.33 44.97 14.84
_KLBF 2014 9.30 0.27 43.14 11.65
_LsIP 2012 2.50 0.20 40.34 8.07
_LSIP 2013 1.99 0.21 40.79 8.57
_LSIP 2014 1.84 0.20 39.45 7.89
_PTBA 2012 4.09 0.50 57.26 28.63
_PTBA 2013 3.11 0.55 58.29 32.06
_PTBA 2014 3.53 0.71 37.09 26.33
_SMGR 2012 5.18 0.46 45.00 20.70
_SMGR 2013 3.85 0.41 45.00 18.45
_SMGR 2014 4.09 0.37 40.00 14.80
_UNTR 2012 2.27 0.56 53.57 30.00

Vi



_UNTR 2013 1.99 0.61 53.25 32.48
_UNTR 2014 1.68 0.56 64.95 36.37
_UNVR 2012 40.09 2.02 99.96 | 201.92
_UNVR 2013 46.63 2.14 99.93 | 213.85
_UNVR 2014 45.03 2.11 44.67 94.25

Vil



Interaksi Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan menggunakan MRA

DATA INPUT

Nama Tahun PBV ROA DPR ROADPR
_AALI 2012 3.31 20.29 44.75 907.98
_AALI 2013 3.85 12.72 58.98 750.23
_AALI 2014 3.41 14.13 60.36 852.89
_ADRO 2012 1.76 5.73 30.17 172.87
_ADRO 2013 0.89 3.40 32.43 110.26
_ADRO 2014 0.81 2.86 43.72 125.04
_AKRA 2012 3.80 5.25 62.28 326.97
_AKRA 2013 3.17 4.21 68.84 289.82
_AKRA 2014 2.84 5.34 62.80 335.35
_ASII 2012 3.43 12.48 45.03 561.97
_ASII 2013 2.59 10.42 45.04 469.32
_ASIl 2014 2.60 9.37 45.39 425.30
_CPIN 2012 7.32 21.71 28.10 610.05
_CPIN 2013 5.56 16.08 29.80 479.18
_CPIN 2014 5.68 8.37 16.90 141.45
_INDF 2012 1.50 8.06 49.81 401.47
_INDF 2013 1.51 4.38 49.80 218.12
_INDF 2014 1.45 5.99 49.72 297.82
_INTP 2012 4.26 20.93 34.80 728.36
_INTP 2013 3.20 18.84 66.13 | 1245.89
_INTP 2014 3.96 18.26 94.29 | 1721.74
_ITMG 2012 4.84 28.97 84.65 | 2452.31
_ITMG 2013 2.72 16.56 | 210.99 | 3493.99
_ITMG 2014 1.47 15.31 79.19 | 1212.40
_KLBF 2012 7.30 18.85 66.77 | 1258.61
_KLBF 2013 6.89 17.41 44.97 782.93
_KLBF 2014 9.30 17.07 43.14 736.40
_LSIP 2012 2.50 14.77 40.34 595.82
_LSIP 2013 1.99 9.64 40.79 393.22
_LSIP 2014 1.84 10.59 39.45 417.78
_PTBA 2012 4.09 22.86 57.26 | 1308.96
_PTBA 2013 3.11 15.88 58.29 925.65
_PTBA 2014 3.53 13.63 37.09 505.54
_SMGR 2012 5.18 18.54 45.00 834.30
_SMGR 2013 3.85 17.39 45.00 782.55
_SMGR 2014 4.09 16.24 40.00 649.60
_UNTR 2012 2.27 11.44 53.57 612.84

Vi



_UNTR 2013 1.99 8.37 53.25 445.70
_UNTR 2014 1.68 8.03 64.95 521.55
_UNVR 2012 40.09 40.38 99.96 | 4036.38
_UNVR 2013 46.63 71.51 99.93 | 7145.99
_UNVR 2014 45.03 40.18 44.67 | 1794.84




HASIL OUTOUT STATISTIK DESKRIPTIF

PBV DER ROA DPR
Mean 6.364048 0.760000 15.77238 56.39048
Median 3.360000 0.560000 14.45000 47.55500
Maximum 46.63000 2.140000 71.51000 210.9900
Minimum 0.810000 0.160000 2.860000 16.90000
Std. Dev. 10.72771 0.552754 12.16273 30.73645
Skewness 3.191096 1.156808 2.631489 3.203229
Kurtosis 11.63227 3.431738 12.05228 16.42385
Jarque-Bera 201.6848 9.693628 191.8746 387.1745
Probability 0.000000 0.007853 0.000000 0.000000
Sum 267.2900 31.92000 662.4400 2368.400
Sum Sq. Dev. 4718.432 12.52700 6065.213 38733.89

Observations 42 42 42 42



HASIL OUTPUT REGRESI

1. Sebelum Moderasi

COMMON EFFECT

Total panel (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.966375 1.097586 -9.080267 0.0000
DER 7.979301 1.073244 7.434752 0.0000
ROA 0.650894 0.048775 13.34479 0.0000
R-squared 0.890916 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.885322 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 3.632842 Akaike info criterion 5.486657
Sum squared resid 514.7042 Schwarz criterion 5.610776
Log likelihood -112.2198 Hannan-Quinn criter. 5.532152
F-statistic 159.2617 Durbin-Watson stat 1.845298
Prob(F-statistic) 0.000000
FIXED EFFECT
Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.134359 1.316360 1.621410 0.1170
DER 2.709744 1.538884 1.760850 0.0900
ROA 0.137600 0.027965 4.920394 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.995868 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.993484 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 0.865964 Akaike info criterion 2.832385
Sum squared resid 19.49723 Schwarz criterion 3.494354
Log likelihood -43.48008 Hannan-Quinn criter. 3.075023
F-statistic 417.7424 Durbin-Watson stat 1.850323

Prob(F-statistic) 0.000000

Xl



Wl

RANDOM EFFECT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.860636 1.027748 -3.756402 0.0006
DER 8.031034 0.937310 8.568172 0.0000
ROA 0.261286 0.024995 10.45338 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 2.344923 0.8800
Idiosyncratic random 0.865964 0.1200
Weighted Statistics
R-squared 0.583746 Mean dependent var 1.327060
Adjusted R-squared 0.562400 S.D. dependent var 2.429329
S.E. of regression 1.607034 Sum squared resid 100.7198
F-statistic 27.34639 Durbin-Watson stat 1.191011
Prob(F-statistic) 0.000000
uJI CHOW
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 50.797670 (13,26) 0.0000
Cross-section Chi-square 137.479435 13 0.0000
Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.966375 1.097586 -9.080267 0.0000

DER 7.979301 1.073244 7.434752 0.0000

ROA 0.650894 0.048775 13.34479 0.0000
R-squared 0.890916 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.885322 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 3.632842 Akaike info criterion 5.486657
Sum squared resid 514.7042 Schwarz criterion 5.610776
Log likelihood -112.2198 Hannan-Quinn criter. 5.532152
F-statistic 159.2617 Durbin-Watson stat 1.845298

Prob(F-statistic) 0.000000




UJI HAUSMAN
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 97.312140 2 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DER 2.709744 8.031034 1.489613 0.0000
ROA 0.137600 0.261286 0.000157 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.134359 1.316360 1.621410 0.1170
DER 2.709744 1.538884 1.760850 0.0900
ROA 0.137600 0.027965 4.920394 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.995868 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.993484 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 0.865964 Akaike info criterion 2.832385
Sum squared resid 19.49723 Schwarz criterion 3.494354
Log likelihood -43.48008 Hannan-Quinn criter. 3.075023
F-statistic 417.7424 Durbin-Watson stat 1.850323
Prob(F-statistic) 0.000000

X1l



XV

Interaksi Kebijakan Hutang dengan Nilai Perusahaan menggunakan MRA

COMMON EFFECT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.309940 4.412922 1.429878 0.1609
DER -6.886505 5.785650 -1.190274 0.2413
DPR -0.122714 0.062739 -1.955955 0.0579
DERDPR 0.275181 0.078925 3.486619 0.0013
R-squared 0.556468 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.521452 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 7.421123 Akaike info criterion 6.936931
Sum squared resid 2092.776 Schwarz criterion 7.102423
Log likelihood -141.6755 Hannan-Quinn criter. 6.997590
F-statistic 15.89195 Durbin-Watson stat 0.564559
Prob(F-statistic) 0.000001
FIXED EFFECT
Total panel (balanced) observations: 42
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.484937 1.817316 3.018153 0.0058
DER 1.727987 2.232119 0.774147 0.4461
DPR -0.001158 0.014130 -0.081988 0.9353
DERDPR -0.008314 0.016620 -0.500231 0.6213
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.992232 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.987261 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 1.210820 Akaike info criterion 3.511202
Sum squared resid 36.65211 Schwarz criterion 4.214545
Log likelihood -56.73525 Hannan-Quinn criter. 3.769005
F-statistic 199.5869 Durbin-Watson stat 2.553198
Prob(F-statistic) 0.000000
RANDOM EFFECT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.217173 2.062684 1.074897 0.2892
DER 5.462616 1.853149 2.947749 0.0054
DPR -0.005963 0.013997 -0.426027 0.6725
DERDPR 0.007473 0.016341 0.457345 0.6500




Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 5.290323 0.9502
Idiosyncratic random 1.210820 0.0498
Weighted Statistics
R-squared 0.156596 Mean dependent var 0.833703
Adjusted R-squared 0.090011 S.D. dependent var 1.702123
S.E. of regression 1.623712 Sum squared resid 100.1848
F-statistic 2.351837 Durbin-Watson stat 0.975089
Prob(F-statistic) 0.087527
Unweighted Statistics
R-squared 0.297413 Mean dependent var 6.364048
Sum squared resid 3315.107 Durbin-Watson stat 0.365598
UuJI CHOW
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 107.881515 (13,25) 0.0000
Cross-section Chi-square 169.880587 13 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.309940 4.412922 1.429878 0.1609
DER -6.886505 5.785650 -1.190274 0.2413
DPR -0.122714 0.062739 -1.955955 0.0579
DERDPR 0.275181 0.078925 3.486619 0.0013
R-squared 0.556468 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.521452 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 7.421123 Akaike info criterion 6.936931
Sum squared resid 2092.776 Schwarz criterion 7.102423
Log likelihood -141.6755 Hannan-Quinn criter. 6.997590
F-statistic 15.89195 Durbin-Watson stat 0.564559
Prob(F-statistic) 0.000001
UJI HAUSMAN
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 33.334918 3 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

XV



Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DER 1.727987 5.462616 1.548195 0.0027
DPR -0.001158 -0.005963 0.000004 0.0129
DERDPR -0.008314 0.007473 0.000009 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.484937 1.817316 3.018153 0.0058
DER 1.727987 2.232119 0.774147 0.4461
DPR -0.001158 0.014130 -0.081988 0.9353
DERDPR -0.008314 0.016620 -0.500231 0.6213
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.992232 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.987261 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 1.210820 Akaike info criterion 3.511202
Sum squared resid 36.65211 Schwarz criterion 4.214545
Log likelihood -56.73525 Hannan-Quinn criter. 3.769005
F-statistic 199.5869 Durbin-Watson stat 2.553198

Prob(F-statistic) 0.000000

XVI



Interaksi Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan menggunakan MRA

COMMON EFFECT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.391621 4.154901 -0.575615 0.5683
ROA 0.634362 0.251582 2.521488 0.0160
DPR -0.053562 0.059618 -0.898416 0.3746
ROADPR 0.001767 0.003011 0.586895 0.5607
R-squared 0.742706 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.722393 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 5.652255 Akaike info criterion 6.392379
Sum squared resid 1214.023 Schwarz criterion 6.557871
Log likelihood -130.2400 Hannan-Quinn criter. 6.453038
F-statistic 36.56369 Durbin-Watson stat 1.384885
Prob(F-statistic) 0.000000
FIXED EFFECT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.594805 1.170261 2.217288 0.0359
ROA 0.258417 0.065768 3.929215 0.0006
DPR 0.017542 0.013891 1.262837 0.2183
ROADPR -0.001293 0.000612 -2.113242 0.0447
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.996273 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.993887 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 0.838749 Akaike info criterion 2.776921
Sum squared resid 17.58752 Schwarz criterion 3.480263
Log likelihood -41.31533 Hannan-Quinn criter. 3.034723
F-statistic 417.6297 Durbin-Watson stat 2.232521
Prob(F-statistic) 0.000000




RANDOM EFFECT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.027903 1.355776 0.020581 0.9837
ROA 0.408947 0.062040 6.591652 0.0000
DPR 0.033133 0.013405 2.471616 0.0180
ROADPR -0.001979 0.000595 -3.323980 0.0020
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 2.963688 0.9258
Idiosyncratic random 0.838749 0.0742
Weighted Statistics
R-squared 0.385585 Mean dependent var 1.026245
Adjusted R-squared 0.337079 S.D. dependent var 1.976492
S.E. of regression 1.609259 Sum squared resid 98.40920
F-statistic 7.949163 Durbin-Watson stat 0.846709
Prob(F-statistic) 0.000309
Unweighted Statistics
R-squared 0.399378 Mean dependent var 6.364048
Sum squared resid 2833.995 Durbin-Watson stat 0.388008
uJI CHOW
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 130.822256 (13,25) 0.0000
Cross-section Chi-square 177.849253 13 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.391621 4.154901 -0.575615 0.5683
ROA 0.634362 0.251582 2.521488 0.0160
DPR -0.053562 0.059618 -0.898416 0.3746
ROADPR 0.001767 0.003011 0.586895 0.5607
R-squared 0.742706 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.722393 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 5.652255 Akaike info criterion 6.392379
Sum squared resid 1214.023 Schwarz criterion 6.557871
Log likelihood -130.2400 Hannan-Quinn criter. 6.453038
F-statistic 36.56369 Durbin-Watson stat 1.384885
Prob(F-statistic) 0.000000
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UJI HAUSMAN
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 104.885030 3 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ROA 0.258417 0.408947 0.000476 0.0000
DPR 0.017542 0.033133 0.000013 0.0000
ROADPR -0.001293 -0.001979 0.000000 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.594805 1.170261 2.217288 0.0359
ROA 0.258417 0.065768 3.929215 0.0006
DPR 0.017542 0.013891 1.262837 0.2183
ROADPR -0.001293 0.000612 -2.113242 0.0447
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.996273 Mean dependent var 6.364048
Adjusted R-squared 0.993887 S.D. dependent var 10.72771
S.E. of regression 0.838749 Akaike info criterion 2.776921
Sum squared resid 17.58752 Schwarz criterion 3.480263
Log likelihood -41.31533 Hannan-Quinn criter. 3.034723
F-statistic 417.6297 Durbin-Watson stat 2.232521
Prob(F-statistic) 0.000000
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