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ABSTRAK

Penelilitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti
empiris atas faktor-faktor yang mempengaruhi struktur maturitas
utang perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di I1SSI
pada tahun 2013-2017 dengan jumlah sampel sebanyak 25
perusahaan. Metode pemilihan sample menggunakan purposive
sampling dengan periode penelitian selama 5 tahun. Penilitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah regresi data panel yang diolah menggunakan software Eviews
9. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel aset dan likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur maturitas utang perusahaan,
sedangkan variabel profitabilitas berpengaruh positif. Variabel
agresivitas pajak yang diukur dengan CETR, Current ETR, dan BTD
tidak memberikan pengaruh terhadap struktur maturitas utang
perusahaan.

Kata Kunci : maturitas utang, aset, profitabilitas, likuiditas,
CETR, Current ETR, BTD

XXIV



ABSTRACT

This research aims to test and provide empirical evidence of
the factors that influence the structure of corporate debt maturity in
manufacturing companies listed on ISSI in 2013-2017 with a total
sample of 25 companies. The sample selection method uses purposive
sampling with a research period of 5 years. This research uses
secondary data obtained from the company’s financial statements. The
analytical method used in this research is panel data regression which
is processed using Eviews 9. The results of the study indicate that the
assets and liquidity variables have a negative effect on the structure of
the company's debt maturity, while the profitability variable has a
positive effect. The tax aggressiveness variable measured by CETR,
Current ETR, and BTD has no effect on the structure of the company's
debt maturity.

Keywords: Debt Maturity, Assets, Profitability, Liquidity, CETR,
CURR, BTD
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perusahaan sebagai suatu entitas ekonomi memerlukan
modal untuk menjalankan aktivitasnya. Sumber pendanaan
modal bisa berasal dari internal maupun eksternal. Pendanaan
internal bisa dari pemilik perusahaan atau ekternal yaitu
berupa utang. Besarnya perbandingan antara modal internal
dan eksternal disebut struktur modal. Struktur modal
menggambarkan proporsi hubungan antara utang dan ekuitas,
salah satu keputusan penting yang berhubungan dengan
maksimalisasi return dan berdampak krusial terhadap nilai
perusahaan (Tijow, Harijanto, & Tirayoh, 2018).

Terdapat teori struktur modal yang menjelaskan
bagaimana pihak manajemen mengelola sumber pendanaan
perusahaan sehingga dapat menghasilkan laba yang maksimal
bagi perusahaan. Berdasarkan trade-off theory bahwa pihak
manajemen akan mencari kombinasi yang tepat dari bauran
utang dan ekuitas perusahaan dalam membentuk aset
perusahaaan. Sumber pendanaan melalui utang merupakan
suatu hal yang sensitif bagi perusahaan karena utang dapat
memberikan keuntungan sebagai dana untuk operasional
perusahaan, namun jika proporsi utang terhadap modal terlalu
tinggi dapat menurunkan nilai dari perusahaan. Trade-off

theory juga menjelaskan bahwa penggunaan utang yang



berlebihan dapat meningkatkan risiko kesulitan finansial yang
diderita oleh perusahaan.

Dalam tempo pengembaliannya utang diklasifikasi
menjadi dua jenis, yaitu utang jangka pendek dan utang jangka
panjang. Utang jangka pendek atau utang lancar adalah suatu
utang yang biasanya periode pelunasan tidak lebih dari satu
tahun. Utang jangka panjang adalah kewajiban kepada pihak
tertentu yang harus dilunasi dalam jangka waktu lebih dari satu
tahun. Biasanya utang jangka panjang digunakan untuk
kebutuhan seperti pembangunan pabrik, pembelian tanah, dan
sebagainya (Fahmi, 2013). Menurut Modigliani dan Miller
(1958) perusahaan yang memiliki rasio utang akan memiliki
nilai lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan tanpa
memiliki utang, kenaikan nilai perusahaan terjadi karena
pembayaran bunga atas utang merupakan pengurang pajak
sehingga laba yang mengalir kepada investor menjadi semakin
besar. Oleh karena itu, manfaat utang selain sebagai sumber
pendanaan operasional perusahaan, utang juga memberikan
manfaat dalam perpajakan.

Undang-Undang Nomor 16 Tahun 2009 tentang
ketentuan umum dan tata cara perpajakan pada pasal 1 ayat 1
mendefinisikan pajak sebagai kontribusi wajib kepada negara
yang terutang oleh pribadi atau badan yang bersifat memaksa
berdasarkan undang-undang, dengan tidak mendapat imbalan
secara langsung dan digunakan untuk keperluan negara bagi

sebesar-besarnya kemakmuran rakyat. Pembayaran pajak



merupakan perwujudan dari kewajiban kenegaraan dan peran
serta wajib pajak untuk secara langsung serta bersama-sama
melaksanakan kewajiban perpajakan untuk pembiayaan negara
dan pembangunan nasional (Pajak, 2011).

Begitu besar dan pentingnya peran pajak bagi negara,
maka pemerintah terus berupaya untuk meningkatkan
pendapatan dari sektor perpajakan. Salah satu upaya yang
dilakukan adalah mencegah praktik penghindaran pajak dan
erosi perpajakan (Base Erotion Profit Shifitng) serta
meningkatkan kepatuhan wajib pajak. Direktur Eksekutif
Center for Indonesia Taxation Analysis (CITA) Yustinus
Prastowo menilai tingkat kepatuhan yang rendah dapat dilihat
dari tax coverage ratio (nisbah realisasi terhadap potensi) baru
sebesar 72 persen (detik.com)!. Pada tahun 2018 berdasarkan
laporan keuangan pemerintah pusat, rasio pajak (tax ratio)
mencapai sebesar 11,6 persen hanya terjadi peningkatan
sebesar 0,1 persen dalam rentang 2004-2014. Semakin rendah
tax ratio, maka semakin rendah pula kepatuhan wajib pajak
dalam negeri. Selain itu, menunjukkan bahwa kemampuan
pemerintah untuk menggali sumber penerimaan pajak dari
berbagai sektor belum optimal.

Tingkat kesadaran yang rendah mengindikasikan

adanya wajib pajak yang membayarkan pajaknya tidak sesuai

! Hendra Kusuma, “Tingkat Kepatuhan Pajak Masyarakat Rl Masih Rendah”, diakakses
dari  https://finance.detik.com/berita-ekonomi-bisnis/d-4214299/tingkat-kepatuhan-
pajak-masyarakat-ri-masih-rendah, pada tangga 11 januari 2019 puku 21.30 wib.
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dengan yang seharusnya (Kurniawati & Arifin, 2017). Perilaku
wajib pajak tersebut dianggap sebagai tindakan yang agresif
terhadap pajak. Agresif pajak adalah upaya dari perusahaan
untuk  mengurangi  pembayaran  pajaknya  dengan
memanfaatkan celah peraturan perpajakan yang tidak diatur
dalam perundang-undangan (Masri & Martani, 2012).
Pengurangan beban pajak dapat dilakukan dengan berbagai
cara baik itu yang melanggar peraturan maupun yang tidak
melanggar. Tax avoidance adalah manipulasi penghasilan
secara legal yang masih sesuai dengan ketentuan perundang-
undangan perpajakan untuk memperkecil jumlah pajak
terutang, sedangkan Tax evasion adalah manipulasi secara
ilegal untuk memperkecil jumlah pajak terutang (Barr ,1977).
Perusahaan dapat dianggap telah melakukan tindakan
pajak agresif meskipun tindakan tersebut tidak menyalahi
peraturan yang ada (Kamila, 2014). Agresivitas pajak berisiko
menimbulkan ketidakjelasan posisi akhir, apakah dianggap
melanggar hukum atau tidak (Kamila, 2014). Semakin banyak
celah perpajakan yang digunakan untuk mengurangi beban
pajak menunjukkan agresivitas yang tinggi pada perusahaan
(Suyanto & Supramono, 2012). Hal demikian dilakukan
karena ada kepentingan yang berbeda antara kepentingan
negara dan kepentingan perusahaan. Pajak adalah suatu
penerimaan penting yang akan digunakan sebagai pembiayaan
untuk kelangsungan  pembangunan. Sebaliknya, bagi

perusahaan pajak merupakan beban yang akan mengurangi



laba bersih. Perusahaan berusaha untuk membayar pajak
sekecil mungkin karena dengan membayar pajak berarti
mengurangi kemampuan ekonomis perusahaan (Suandy,
2016).

Pembayaran pajak dengan nilai yang lebih kecil dari
yang seharusnya mengakibatkan pemerintah kehilangan
potensi pendapatan dari sektor pajak (Kurniawati & Avrifin,
2017). Pembayaran pajak juga dianggap sebagai ketaatan
terhadap ulil amri atau dalam hal ini pemerintah. Dalam
pemungutan pajak tidak boleh dilakukan secara berlebihan
karena menurut pandangan islam itu adalah hal yang dzalim,
begitu pula sebaliknya jika wajib pajak yang berupaya untuk
mengurangi jumlah pajak yang menjadi kewajibannya maka
hal tersebut juga dilarang. Tindakan pajak yang agresif ini
dapat menimbulkan potensi kerugian negara. Jika penerimaan
negara berkurang tentunya akan menghambat pembangunan
dan program-program pemerintah lainnya.

Pada perusahaan yang agresif dalam perpajakan
cenderung memiliki proporsi utang jangka pendek yang lebih
tinggi pada modalnya. Hal ini didukung oleh penelitian
Platikanova (2015), Kubick & Lockhart (2016) yang
menunjukkan bahwa agresivitas pajak dianggap sebagai
sesuatu yang berisiko, oleh karena itu kreditor akan cenderung
memberikan pinjaman dengan jangka yang pendek. Hasil
serupa juga ditunjukkan oleh penelitian Masri & Martani

(2012) yang menunjukkan bahwa praktik penghindaran pajak



menyebakan biaya utang menjadi lebih besar, karena kreditur
menilai perilaku tersebut adalah hal yang berisiko. Penelitian
yang dilakukan oleh Kurniawati & Arifin (2017) menunjukkan
bahwa agresivitas pelaporan pajak berpengaruh negatif dan
signifikan pada struktur jatuh tempo utang jangka pendek.
Penelitian yang dilakukan oleh (Sukma Alfandia, 2018)
menunjukkan variabel Earnings After Tax (EAT) dan Effective
Tax Rate (ETR) dapat mempengaruhi kebijakan utang
perusahaan. Sedangkan berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Lin, Tong, & Tucker (2014) dimana hasilnya
menunjukkan bahwa perusahaan yang agresif pajak akan
menggunakan utang lebih sedikit daripada yang pasif.

Berdasarkan penelitian terdahulu telah teridentifikasi
beberapa faktor lain yang dapat mempengaruhi struktur
maturitas utang perusahaan, diantaranya adalah ukuran
perusahaan, profitabilitas, likuiditas. Ukuran dan likuiditas
perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang,
profitabilitas berpengaruh positif (Lestari, 2018).

Selanjunya penelitian Abu Mouamer (2011), Suryani &
Khafid (2016) menyatakan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur utang, tetapi profitailitas
berpengaruh negatif. Hasil yang berbeda ditampilkan Surya &
Rahayuningsih  (2012) yang menyatakan variabel ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan profitabilitas negatif.

Pada penelitian yang dilakukan sebelumnya, terdapat

ketidaksesuaian antara hasil para peneliti yang mengakibatkan



ketidakpastian pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
likuiditas terhadap struktur utang perusahaan. Pada penelitian
ini, peneliti mencoba memberikan hasil pengujian lebih lanjut
yang mungkin memberikan variasi hasil berbeda dengan
sebelumnya.

Dari latar belakang tersebut peneliti ingin mengetahui
pengaruh dari agresivitas, ukuran perusahaan, profitabilitas,
likuiditas pajak terhadap maturitas utang. Penelitian ini
merupakan salah satu penelitian yang meneliti agresivitas
pajak yang menggunakan informasi dari laporan keuangan
sebagai sumber data pengukurannya. Ada banyak masalah
dengan penghitungan estimasi pajak penghasilan dari laporan
keuangan. Pada dasarnya ada kekurangan dalam
pengungkapan laporan keuangan tentang penghasilan kena
pajak (Hanlon & Heitzman, 2010). Oleh sebab itu dalam
penelitian ini digunakanlah berbagai pengukuran agresivitas
pajak.

Penelitian ini memilih perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI). Peneliti
tentunya memiliki alasan dalam pemilihan objek penelitian.
Pemilihan sektor manufaktur dikarenakan perusahaan
manufaktur memiliki aktivitas perusahaan yang kompleks dan
membutuhkan sumber pendanaan yang relatif besar serta
sebagian besar aktivitas tersebut berkaitan dengan perpajakan.

Peneliti memilih 1SSI sebagai objek penelitian karena

ISSI merupakan saham yang sesuai dengan syariah dan negara



Indonesia adalah negara yang penduduknya mayoritas muslim,
maka dapat dijadikan pasar untuk mengembangkan industri
keuangan syariah. Alasan lain peneliti memilih ISSI,
meskipun ISSI yang diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011 ini
masih tergolong baru, namun pertumbuhan kapitalisasi saham

syariah ini cukup pesat?.

Tabel 1.1 Pertumbuhan Kapitalisasi 1SSI

o Indek Saham Syariah
Indonesia
2012 1.968.091,37
2013 2.451.334,37
2014 2.557.846,77
2015 2.946.892,79
2016 2.600.850,72
2017 3.175.053,04

Dari hal tersebut maka peneliti ingin melakukan
penelitian dengan judul “PENGARUH AGRESIVITAS
PAJAK, PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP MATURITAS
UTANG PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR”

2 http://keuangansyariah.mysharing.co/apa-itu-indeks-saham-syariah-indonesia/
diakses pada hari rabu, tanggal 19 september 2019 pukul 16.23 WIB.
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B. Rumusan Masalah

1.

Bagaimana pengaruh agresivitas pajak terhadap maturitas

utang perusahaan ?

. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap maturitas

utang perusahaan ?

. Bagaimana pengaruh profitabilitas pajak terhadap maturitas

utang perusahaan ?

. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap maturitas utang

perusahaan?

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian

Berdsarkan latar belakang di atas, maka tujuan dari

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh agresivitas

pajak, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan

terhadap maturitas utang pada perusahaan manufaktur. Tujuan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Mengetahui pengaruh agresivitas pajak terhadap meturitas
utang perusahan manufaktur.

Mengetahui  pengaruh  profitabilitas pajak terhadap
meturitas utang perusahan manufaktur.

Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap meturitas utang
perusahan manufaktur.

Mengetahui  pengaruh  ukuran perusahaan terhadap

meturitas utang perusahan manufaktur.
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Adapun keberadaan penelitian ini diharapkan dapat
memberikan manfaat bagi pihak yang berkepentingan,
antara lain :

1. Manfaat pribadi
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat, menambah
wawasan, dan pengetahuan serta pemahaman bagi peneliti
mengenai agresifitas pajak

2. Manfaat bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk
menambah wawasan pengetahuan mengenai pengaruh
agresivitas pajak, profitabilitas, likuiditas dan ukuran
perusahaan sehingga kedepannya penelitian ini dapat
diperbaiki dengan menambah masukan dan saran yang
diperlukan.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan merupakan susunan pembahasan
dalam penelitian yang ditulis secara sistematis untuk
mempermudah  penyusunan dari penyelesaian laporan
penelitian sehingga tersusun teratur dan konsisten. Sistematika
pembahasan dalam penelitian ini disusun dalam bab per bab,
yang secara keseluruhan terdiri dari lima bab, sebagai berikut:
1. Bagian Awal

Bagian ini menguraikan tentang halaman sampul,
halaman judul, surat pengesahan tugas akhir, persetujuan,

pernyataan keaslian, persetujuan publikasi karya ilmiah,
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pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar
tabel, daftar gambar, daftar lampiran dan abstrak.
Bagian Isi
BAB | PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari latar belakang penelitian yang
merupakan dasar dari alasan pemilihan masalah, rumusan
masalah yang merupakan pijakan dalam penelitian ini,
tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika
pembahasan.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA DAN LANDASAN
TEORI

Bab ini terdiri dari pertama tinjauan pustaka yang
merupakan uraian yang relevan sesuai dengan
permasalahan yang diteliti. Dalam tinjauan pustaka ini
dipaparkan hasil penelitian yang pernah dilakukan oleh
peneliti lain dengan topik yang sejenis. Kedua, landasan
teori merupakan suatu konsep dan dasar teoritis yang
mendukung penelitian ini.
BAB IIl METODE PENELITIAN

Bab ini terdiri dari jenis dan sumber data penelitian,
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian,
definisi operasional variabel serta pengujian hipotesis
dengan menganalisis data.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan dan menganalisis data yang

telah diuji mengenai praktik agresivitas pajak di
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perusahaan manufaktur serta memberikan penjelasan
terhadap olah data yang akan dilakukan oleh peneliti
dalam penelitian ini.
BAB V PENUTUP

Bab ini terdiri dari kesimpulan tentang hasil yang
telah diperoleh dalam penelitian, keterbatasan peneliti
dalam melakukan penelitian, saran terhadap peneliti
selanjutnya, bagian akhir penulisan ini berisi daftar

pustaka dan lampiran-lampiran penelitian.



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan manufakktur
yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang melakukan
aktivitas produksinya dari pembelian bahan baku hingga
diproduksi menjadi bahan setengah jadi maupun bahan jadi dan
dilanjutkan dengan penjualan kepapada konsumen.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di ISSI selama periode 2013-2017. Terdapat 98
perusahaan sektor manufaktur yang menjadi populasi dalam
penelitian ini. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive
sampling dan diperoleh 25 perusahaan yang dapat digunakan
sebagai sampel. Peneliti memperoleh sampel dengan menyeleksi
data-data manufaktur yang digunakan dalam penelitian ini dengan
beberapa kriteria, kriteria tersebut meliputi:

Tabel 4.1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di ISSI pada
tahun 2013-2017

46
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Perusahaan yang tidak mengalami, keuntungan
) berturut-turut, melaporkan arus kas negatif dan (65)
" | tidak memiliki kelengkapan data seperti

likuiditas,total aset, agresivitas pajak

Jumlah sampel perusahaan 33

Sampel yang tidak digunakan (data outlier) 8
Jumlah sampel akhir 25

Jumlah tahun penelitian 5
Jumlah pengamatan yang digunakan 125

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2019

Berikut daftar perusahaan yang memenuhi kreteria sebagai

sampel, antara lain:

Tabel 4.2 Daftar Sampel Perusahaan

Kode
No. Nama Perusahaan
Perusahaan

1. ALDO Alkindo Naratama Thk

2. ASII Astra International Thk

3. AUTO Astra Otoparts Tbk

4. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT
5. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
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6. DVLA Darya Varia Laboratoria Thk

7. EKAD Ekadharma International Thk

8. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT
9. IGAR Champion Pasific Indonesia Thk

10. INDF Indofood Sukses Makmur Thbk, PT
11. INTP Indocement Tunggal Prakasa Thk
12. KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk

13. KLBF Kalbe Farma Tbk

14. LION Lion Metal Works Thk

15. ROTI Nippon Indosari Corporindo Thk, PT
16. SKLT Sekar Laut Thk, PT

17. SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk

18. SMSM Selamat Sempurna Thk

19. TCID Mandom Indonesia Tbk

20. TOTO Surya Toto Indonesia Tbk

21. TRIS Trisula International Thk

22. TSPC Tempo Scan Pasific Thk

03, ULT) Ultrajaya Milk Industry and Trading

Company Tbk, PT
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24, UNVR Unilever Indonesia Tbk

25. WTON Wijaya Karya Beton Thk

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2019

B. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis  statistik  deskriptif ~ digunakan  untuk
menguraikan data sampel yang terkumpul dan memberikan
informasi deskriptif dari sekelompok data. statistik deskriptif
memberikan tiga kelompok ukuran statistik yang sering

dipakai dalam pengambilam keputusan, antara lain :

1. Mencari central tendency (kecenderungan terpusat) seperti
mean, median, dan modus.
2. Mencari ukuran dispersi seperti standar deviasi.

3. Mengetahui bentuk data, dengan skewness dan kurtosis.

Tabel 4.3 Hasil Statistik Deskriptif

MU CETR CURR BTD ASET PROF | LIQUID
Mean 0.732207 | 0.339432 | 0.282761 -0.0019 | 29.15288 | 0.122427 2.5128
Median 0.769823 | 0.274048 | 0.251423 | -0.00074 | 28.89515 | 0.104195 | 2.194201
Maximum | 0.983417 | 2.523047 | 2.355563 | 0.206317 | 33.32018 | 0.415017 | 6.728855
Minimum | 0.217011 | 0.090182 | 0.065831 | -0.10463 | 26.43197 | 0.006241 | 0.272176
Std. Dev. | 0.182554 | 0.271449 | 0.209136 | 0.030323 | 1.804324 | 0.079657 | 1.382347
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Skewness | -0.83244 | 5.256884 | 8.229248 | 2.162903 | 0.281932 | 1.582258 | 0.939092
Kurtosis | 3.046908 | 38.00755 | 79.63733 | 20.32977 | 2.180965 | 5.845586 | 3.303468
Sumber: Eviews 9, 2019

Berdasarkan pengujian pada tabel diatas dapat

diperoleh nilai-nilai seperti nilai minimal, maksimal, rata-rata

dan standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian.

Berdsarkan tabel 4.3 dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Maturitas Utang

Hasil

analisis

dengan menggunakan

statistik

deskriptif terhadap variabel maturitas utang menunjukkan
nilai minimal sebesar 0.21 dan nilai maksimal sebesar
0.98. Hal tersebut menunjukkan bahwa besaran nilai
maturitas utang perusahaan berkisar pada 0.21 sampai
0.98 dengan nilai rata-rata 0.73 dengan standar deviasi
sebesar 0.18
. Agresivitas Pajak

Hasil analisis dengan menggunakan statistik
deskriptif terhadap variabel agresivitas pajak yang diukur
dengan CETR menunjukkan nilai minimal sebesar 0.09
dan nilai maksimal sebesar 2.52. Hal tersebut
menunjukkan bahwa besaran nilai maturitas utang
perusahaan berkisar pada 0.09 sampai 2.52 dengan nilai

rata-rata 0.33 dengan standar deviasi sebesar 0.20.
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Agresivitas pajak yang diukur menggunakan
currentETR berdasarkan hasil uji statistik deskriptif
menunjukkan nilai minimal sebesar 0.06 dan nilai
maksimal sebesar 2.35. Hal tersebut menunjukkan bahwa
besaran nilai maturitas utang perusahaan berkisar pada 0.0
sampai 2.35 dengan nilai rata-rata 0.28 dengan standar
deviasi sebesar 0.27.

Hasil pengukuran agresivitas yang selanjutnya
menggunakan BTD menunjukkan nilai minimal sebesar -
0.10 dan nilai maksimal sebesar 0.20. Hal tersebut
menunjukkan bahwa besaran nilai maturitas utang
perusahaan berkisar pada -0.10 sampai 0.20 dengan nilai

rata-rata -0.001 dengan standar deviasi sebesar 0.03.

. Aset

Hasil analisis menunjukkan nilai minimal sebesar
26.43 dan nilai maksimal sebesar 33.32. Hal tersebut
menunjukkan bahwa besaran nilai maturitas utang
perusahaan berkisar pada 26.43 sampai 33.32 dengan nilai

rata-rata 29.15 dengan standar deviasi sebesar 1.80

. Profitabilitas

Hasil analisis menunjukkan nilai minimal sebesar
0,006 dan nilai maksimal sebesar 0.41. Hal tersebut
menunjukkan bahwa besaran nilai maturitas utang
perusahaan berkisar pada 0.006 sampai 0.41 dengan nilai
rata-rata 0.12 dengan standar deviasi sebesar 0.07.
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5. Likuiditas
Hasil analisis menunjukkan nilai minimal sebesar
0.27 dan nilai maksimal sebesar 6.72. Hal tersebut
menunjukkan bahwa besaran nilai maturitas utang
perusahaan berkisar pada 0.27 sampai 6.72 dengan nilai
rata-rata 2.51 dengan standar deviasi sebesar 1.38

C. Analisi Induktif ( Pemilihan Model Regresi Panel)
1. Uji Chow

Untuk menentukan model yang terbaik dalam
pengujian maka dilakukanlah pemilihan model terlebih
dahulu. Uji chow merupakan pengujian untuk menentukan
model yang terbaik digunakan antara common effect dan
fixed effect. Hipotesis yang digunakan uji chow penelitian

ini adalah sebagai berikut :
Ho: Common Effect
H1: Fixed Effect

Tabel 4.4 Hasil Uji Chow

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 12.970301 (24,94) 0.0000
Cross-section Chi-square 182.662651 24 0.0000

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019
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Pada tabel 4.4 diketahui bahwa cross-section Chi-square
sebesar 182.662651 dengan probabilitas 0.0000 dan
signifikan pada o = 5%. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa model yang terbaik pada uji chow ini
adalah fixed effect model, yang ditunjukkan dengan Ho
ditolak dan H: diterima.

2. Uji Hausman

Uji hausman digunakan untuk memilih model
terbaik yang digunakan antara fixed effect dan random

effect. Hipotesis yang digunakan dalam uji husman adalah:
Ho: random effect model
H1: fixed effect model

Tabel 4.5 Hasil Uji Hausman

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.689207 6 0.7186

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Berdasarkan uji  hausman pada tabel 4.5
menunjukkan bahwa nilai probability chi squares adalah
0.7186. Nilai tersebut melebihi dari taraf signifikansi a =

5%, sehingga model menolak H: dan menerima Ho atau
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lebih  memilih random effect model. Akibat terjadi
perbedaan hasil dari dua pemilihan model sebelumnya,
maka diperlukan pengujian langrange multiplier (LM)

untuk menetukan model yang terbaik

Uji Langrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier merupakan pengujian untuk
mengetahui perbandingan model mana yang lebih tepat
antara random effect dan common effect. Hipotesis yang
digunakan dalam uji Lagrange Multiplier adalah:

Ho: Common Effect Model

H1: Random Effect Model

Tabel 4.6 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-
section Time Both
Breusch-
Pagan 111.8878 1.263399 113.1512
(0.0000) (0.2610) (0.0000)

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Hasil pada tabel 4. 6 menunjukkan bahwa nilai probabilitas
Breusch-Pagan sebesar 0.0000 labih Kkecil dari taraf
signifikansi a= 5%, sehingga model menolak Ho dan
menerima H; atau lebih memilih random effect model

sebagai model yang terbaik.
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Berdasarkan hasil dari ketiga model pengujian yang
telah dilakukan vyaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji
Lagrange Multiplier, model yang terbaik dan layak
digunakan adalah Random Effect Model..

Tabel 4.7 Random Effect Model

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/29/19 Time: 03:35 Random
Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) observations: 125

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.264633 0.445910 5.078675 0.0000
CETR 0.132727 0.068605 1.934640 0.0554
CURR -0.136341 0.087105 -1.565248 0.1202
BTD -0.258697 0.394723 -0.655389 0.5135
ASET -0.051968 0.015141 -3.432196 0.0008
PROF 0.500204 0.232999 2.146810 0.0339
LIQUID -0.034078 0.010764 -3.165954 0.0020

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.144758 0.7503
Idiosyncratic random 0.083506 0.2497

Weighted Statistics




R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)
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0.178944 Mean dependent var 0.182908
0.137195 S.D. dependent var 0.089016
0.082685 Sum squared resid 0.806735
4.286215 Durbin-Watson stat 1.841497
0.000605

Unweighted Statistics

R-squared
Sum squared resid

0.267827 Mean dependent var 0.732207
3.025630 Durbin-Watson stat 0.491005

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Berdasarkan tabel 4. 7 maka dapat diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :

Y = 2.264633 + 0.132727 CETR - 0.136341 CURR -

0.258697 BTD

-0.051968 ASET + 0.500204 Prof -

0.034078 Liquid + ¢
Keterangan :
Y : Maturitas utang jangka pendek
CETR : Cash ETR (X1a)
CURR  :Current ETR (X1b)
BTD : Book Tax Different (X1c)
ASET . Logaritma Natural Total Aset (X2)
Prof . Profitabilitas (X3)
Liquid  : Likuiditas (X4)

: Error
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D. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R square)
Koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar
variabel independen menjelaskan variabel dependennya.

Berikut hasil uji Adjusted R Square pada penelitian ini, yaitu :

Tabel 4.8 Koefisien Determinasi

R-squared 0.178944 Mean dependent var 0.182908
Adjusted R-squared 0.137195 S.D. dependent var 0.089016
S.E. of regression 0.082685 Sum squared resid 0.806735
F-statistic 4.286215 Durbin-Watson stat 1.841497
Prob(F-statistic) 0.000605

Unweighted Statistics

R-squared 0.267827 Mean dependent var 0.732207
Sum squared resid 3.025630 Durbin-Watson stat 0.491005

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Berdasarkan hasil regresi data panel pada tabel 4. 8
menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi (Adjusted R
Square) sebesar 0.137195 (13,71%) yang artinya seluruh
variabel independen CETR, CURR, BTD, Aset, Profitabilitas,
likuiditas mampu menjelaskan sebesar 13.71 % terhadap
struktur jatuh tempo utang jangka pendek perusahaan dan
sisanya sebesar 86.29% dipengaruhi oleh variabel independen

lain di luar penelitian ini.
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E. Pengujian Hipotesis

1. Uji F (Anova)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel
independen dalam model penelitian ini  mempunyai
pengaruh  secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Berikut hasil uji F pada penelitian ini, yaitu:

Tabel 4.9 Hasil Uji F
R-squared 0.178944 Mean dependent var 0.182908
Adjusted R-squared 0.137195 S.D. dependent var 0.089016
S.E. of regression 0.082685 Sum squared resid 0.806735
F-statistic 4.286215 Durbin-Watson stat 1.841497
Prob(F-statistic) 0.000605

Unweighted Statistics
R-squared 0.267827 Mean dependent var 0.732207
Sum squared resid 3.025630 Durbin-Watson stat 0.491005

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Berdasarkan hasil regresi data panel menggunakan
random effect model pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa
nilai F-statistik sebesar 4.286215 dengan nilai probabilitas
sebesar 0.000605 lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian
dapat disimpulkan secara simultan variabel CETR, CURR,
BTD, Aset, Profitabilitas, likuiditas berpengaruh terhadap
terhadap struktur jatuh tempo utang jangka pendek

perusahaan.



Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
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Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh

pengaruh masing-masing variabel bebas secara individu

dalam menerangkan variabel terikat. Berikut hasil output

uji statistik t, yaitu:

Tabel 4.10 Hasil Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.264633 0.445910 5.078675 0.0000
CETR 0.132727 0.068605 1.934640 0.0554
CURR -0.136341 0.087105 -1.565248 0.1202
BTD -0.258697 0.394723 -0.655389 0.5135
ASET -0.051968 0.015141 -3.432196 0.0008
PROF 0.500204 0.232999 2.146810 0.0339
LIQUID -0.034078 0.010764 -3.165954 0.0020

Sumber: Hasil Pengolahan Data Eviews, 2019

Berdasarkan hasil output uji statistik t pada tabel 4. 10

menunjukkan bahwa:
a. Koefisen dari CETR adalah sebesar 0.132727, hal ini
menunjukkan bahwa CETR berbanding lurus terhadap

struktur maturitas utang jangka pendek perusahaan.

Dimana peningkatan dari setiap satu satuan CETR

akan meningkatkan struktur struktur maturitas utang
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jangka pendek sebesar 0.132727. Hasil tingkat
signifikansi berada pada 0.0554 atau 5.54 % (5% < a).
Koefisien dari CURR adalah sebesar -0.136341, hal
ini  menunjkkan hubungan yang berbanding terbalik
terhadap struktur maturitas utang jangka pendek
perusahaan. Dimana peningkatan dari setiap satu
satuan CURR akan menurunkan probabilitas struktur
struktur maturitas utang jangka pendek sebesar -
0.136341. hasil tingkat signifikansi berada pada
0.1202 atau 12%. (o < 5%).

Koefisien dari BTD adalah sebesar -0.258697, hal ini
menunjkkan hubungan yang berbanding terbalik
terhadap struktur maturitas utang jangka pendek
perusahaan. Dimana peningkatan dari setiap satu
satuan BTD akan menurunkan probabilitas struktur
struktur maturitas utang jangka pendek sebesar -
0.258697. Hasil tingkat signifikansi berada pada
0.5135 atau 51%. (a0 < 5%).

Koefisien dari ASET adalah sebesar -0.051968, hal ini
menunjukkan hubungan yang berbanding terbalik
terhadap struktur maturitas utang jangka pendek
perusahaan. Dimana peningkatan dari setiap satu
satuan ASET akan menurunkan struktur maturitas
utang jangka pendek sebesar -0.051968. Hasil tingkat
signifikansi berada pada 0.0008 atau 0.8% (o < 5%).
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Koefisen dari PROF adalah sebesar 0.500204, hal ini
menunjukkan bahwa PROF berbanding lurus terhadap
struktur maturitas utang jangka pendek perusahaan.
Dimana peningkatan dari setiap satu satuan PROF
akan meningkatkan struktur struktur maturitas utang
jangka pendek sebesar 0.500204. Hasil tingkat
signifikansi berada pada 0.0339 atau 3.3% (o < 5%).
Koefisien dari LIQUID adalah sebesar -0.034078, hal
ini  menunjkkan hubungan yang berbanding terbalik
terhadap struktur maturitas utang jangka pendek
perusahaan. Dimana peningkatan dari setiap satu
satuan LIQUID akan menurunkan probabilitas
struktur struktur maturitas utang jangka pendek
sebesar -0.034078. Hasil tingkat signifikansi berada
pada 0.0020 atau 2% (o < 5%).

F. Pembahasan Hasil Penelitian

Pada bagian ini akan menjelaskan hasil analisis data

yang meliputi CETR, Current ETR, BTD, Size, Likuiditas,

Profitabilitas terhadap struktur maturitas utang. Berikut

terdapat ringkasan hasil pada penelitian ini, yaitu:

Tabel 4.11 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis Hasil

Hla

Agresivitas pajak (CETR) berpengaruh | a0

positif terhadap struktur maturitas utang.
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Agresivitas pajak (CURR) berpengaruh

H1b Ditolak

positif terhadap struktur maturitas utang.

Agresivitas pajak (BTD) berpengaruh

Hic Ditolak

positif terhadap struktur maturitas utang.

o Ukuran perusahaan berpengaruh negatif Diterima

terhadap struktur maturitas utang

H3 Profitabilitas ~ berpengaruh  positif Ditolak

terhadap struktur maturitas utang.

Ha Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Diterima

struktur maturitas utang

Sumber: Data diolah

Berdasarkan tabel 4.11 terdapat dua hipotesis yang

terdukung dan terdapat 4 hipotesis yang ditolak. Berikut

penjelasan dari hasil pengujian hipotesis, yaitu :

1.

Pengaruh agresivitas pajak terhadap struktur maturitas
utang.

Berdasarkan tabel 4.10 menunjukkan bahwa
koefisien variabel agresivitas pajak sebesar yang diukur
dengan CETR 0.132727, Curr -0.136341, BTD -0.258697
dengan tingkat probabilitas > 5%. Hal tersebut
menjelaskan bahwa tidak terdapat hubungan yang
signifikan antara variabel agresivitas pajak dengan struktur
maturitas utang.

Hasil penelitian ini menujukkan bahwa agresivitas

tidak memberikan pengaruh terhadap debt maturity. Hal
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itu kemungkinan terjadi akibat tingginya risiko yang akan
diterima oleh perusahaan jika perusahaan menggunakan
utang jangka pendek sebagai komponen penghindaran
pajak. Besarnya risiko utang jangka pendek diakibatkan
oleh suku bunga yang dihasilkan relative berfluktuasi jika
menggunakan terlalu banyak, perusahaan akan mengalami
kesulitan likuiditas yang berdampak pada kebangkrutan
perusahaan.

Hasil ini mendukung trade of theory, dimana trade
off theory menjelaskan semakin tinggi perusahaan
melakukan pendanaan dengan utang, maka akan semakin
besar pula risiko mereka untuk mengalami risiko kesulitan
keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu besar
pada debt holder setiap tahunnya dengan laba bersih yang
belum pasti.

. Pengaruh ukuran terhadap struktur maturitas utang.

Berdsarkan tabel 4.10 menunjukkan bahwa
koefisien variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan
logaritma natural aset sebesar -0.051968 dengan tingkat
probabilitas 0.0008. Hasil tersebut menjelaskan bahwa
terdapat hubungan yang negatif antara ukuran perusahaan

dengan struktur maturitas utang perusahaan.

Hal ini membuktikan bahwa semakin tingginya
ukuran suatu perushaan akan memberikan dampak

turunnya struktur maturaitas utang suatu perusahaan.
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Penyebab dari turunnya maturitas utang perusahaan ketika
ukuran perusahaan yang besar adalah kecenderungan
manajemen dalam menggunkan sumber modal yang
berasal dari internal perusahaan. Ukuran perusahaan yang
besar ditandai dengan aset yang besar pula. Meskipun aset
yang besar ini mempermudah perusahaan untuk
memperoleh  pinjaman (Sugiyono &  Christiawan,
2013)tetapi perusahaan cenderung tidak tertarik akan hal
itu.

Nilai aset yang besar pula membuat perusahaan
dirasa mampu untuk menjalankan aktivitas operasionalnya
dengan meminimalisir penggunan utang. Hasil ini sesuai
serta ter dukung dengan teori Pecking Order yang
menjelaskan  bahwa pemilihan modal perusahaan
berdasarkan risiko yang diterima. Tingkatan pertama
adalah perusahaan menggunakan pendanaan dari dalam
perusahaan yang berasal dari laba ditahan (retained
earnings), kemudian utang, dan yang terakhir menerbitkan
saham di pasar modal (Shuetrim, Lowe & Morling, 1993).
Hasil ini sejalan pula dengan penelitian Lestari (2018) dan
menolak hasil dari penelitian Armelia (2016).

. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur maturitas utang.

Berdsarkan tabel 4.10 menunjukkan bahwa
koefisien variabel profitabilitas yang diukur ROA sebesar
0.500204 dengan tingkat probabilitas 0.0339. Hasil

tersebut menjelaskan bahwa terdapat hubungan yang
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positf antara profitabilitas perusahaan dengan struktur
maturitas utang perusahaan. Setiap kenaikan pada
profitabilitas perusahaan akan meningkatkan pula struktur
utang jangka pendeknya. Berdasarkan hasil penelitian ini
hipotesis tiga yang diajukan peneliti tidak terdukung.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketika
perusahaan memiliki profitabilitas tinggi cenderung akan
meningkat struktur utang jangka pendeknya. Perusahaan
akan terlihat baik dimata kreditor sehingga memudahkan
perusahaan untuk memperoleh dana dari pihak luar.
Temuan hasil penelitian tidak sejalan dengan penelitian
Soesetio (2008) dan teori pecking order. Temuan hasil
penelitian sejalan dengan penelitian Tijow (2018),
Hardiningsih & Oktaviani (2012), Natasia (2015) yang
menemukan adanya pengaruh positif antara profitabilitas
dengan kebijakan utang perusahaan.

. Pengaruh likuiditsa terhadap struktur maturitas utang.

Berdsarkan tabel 4.10 Menunjukkan bahwa
koefisien variabel likuiditas yang diukur dengan rasio
lancar sebesar -0.034078 dengan tingkat probabilitas
0.0020. Hasil  tersebut menjelaskan bahwa terdapat
hubungan yang negatif antara likuiditas perusahaan
dengan struktur maturitas utang perusahaan. Setiap

kenaikan pada profitabilitas perusahaan akan menurunkan
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struktur utang jangka pendeknya. Hasil tersebut sesuai
dengan hipotesis yang telah diajukan penulis.

Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa
semakin likuid perusahaan semakin rendah struktur
maturitas utang jangka pendek perusahaan. Perusahaan
yang likuid dikarenakan mampu dengan cepat
menyelesaikan kewajiban-kewajiban lancarnya. Hal itu
karena perusahaan likuid mempunyai aset lancar yang
cukup besar yang mampu menopang kegiatan operasinya.
Menurut teori Pecking Order, perusahaan dengan
likuiditas tinggi akan menerbitkan lebih sedikit utang,
karena saldo likuiditas akan digunakan perusahaan sebagai
sumber pembiayaan investasi. Pengurangan pengguanaan
utang pada perusahaan likuid agar terhidar dari risiko dan
juga biaya utang yang mungkin akan muncul. Hal ini di
dukung dengan penelitian: Lestari (2018), dan Yoshendy
(2015).



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdsarkan hasil keseluruhan analisis data dan pengujan
hipotesis yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut:

1. Agresivitas pajak yang diproksikan dengan CETR tidak
berpengaruh pada struktur maturitas utang jangka pendek
pada tingkat signifikansi 5%. Agresivitas pajak yang
diproksikan dengan Current ETR dan Book Tax Different
tidak berpengaruh pada struktur maturitas utang jangka
pendek.

2. Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma
natural dari total aset berpengaruh negatif pada struktur
maturitas utang jangka pendek dengan tingkat signifikansi
5%.

3. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on aset
(ROA)
berpengaruh positif pada struktur maturitas utang jangka
pendek dengan tingkat signifikansi 5%.

4. Likuiditas berpengaruh negatif pada struktur maturitas

utang jangka pendek dengan tingkat signifikansi 5%.

67
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B. Keterbatasan dan Saran
Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan,

yaitu sebagai berikut:

1. Dalam penelitian ini hanya mengambil sampel dari
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam ISSI,
sehingga hasil penelitian akan berbeda atau tidak bisa
digeneralisasi jika menggunakan seluruh perusahaan yang
terdaftar dalam BEI.

2. Dalam penelitian ini diperoleh nilai Adjusted R square
sebesar 13,7%, hasil ini menunjukkan pengaruh yang
diberikan  agresivitas pajak, ukuran perusahaan,
profitabilitas, likuiditas terhadap struktur maturitas utang
jangka pendek . Sehingga masih ada variabel lain yang

memiliki pengaruh yang besar terhadap biaya utang.

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, maka
terdapat beberapa saran utnuk penelitian selanjutnya guna

perbaikan, yaitu sebagai berikut :

1. Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan
sampel dari seluruh perusahaan dan menggunakan tahun
pengamatan yang lebih panjang sehingga hasil penelitian
dapat mengeralisasikan gambaran hasil yang lebih
mendekati dengan kondisi yang sebenarnya.

2. Pada penelitian  selanjutnya  disarankan  untuk
menambahkan variabel lain sehingga dapat

menggambarkan pengaruh yang lebih besar. Saran
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selanjutnya ditambah dengan struktur maturitas utang
jangka pendek dan memperbandingkannya dengan jangka

panjang.
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TRIS 2014 0.90372426 -0.02085 0.245998 0.445237 0.307286 2.001823 26.98457 0.068608725
TRIS 2015 0.925587512 -0.02307 0.253559 0.32287 0.316027 1.946792 27.0765 0.065201843
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TRIS 2016 0.961415674 -0.10463 0.474151 2.523047 2.355563 1.641711 27.18427 0.037816685
TRIS 2017 0.983416858 -0.05228 0.349689 1.421852 0.576198 1.922593 27.02399 0.026054523
TSPC 2013 0.852010612 0.014424 0.230621 0.551458 0.226502 2.961942 29.31889 0.153465581
TSPC 2014 0.810075128 0.022331 0.206574 0.57935 0.207583 3.002186 29.35549 0.126054691
TSPC 2015 0.871070549 0.001441 0.251576 0.646979 0.246798 2.537547 29.46914 | 0.112512556
TSPC 2016 0.847671994 0.003285 0.241272 0.648709 0.242478 2.65214 29.51594 | 0.109167815
TSPC 2017 0.851131921 0.004501 0.250979 0.723842 0.238755 2.521377 29.63721 0.100080732
ULTJ 2013 0.795749386 -0.01918 0.255525 0.390265 0.280878 2.470062 28.66478 0.155326835
ULTJ 2014 0.76139336 -0.02612 0.245089 0.334868 0.300757 3.344627 28.70161 0.128675411
ULTJ 2015 0.756411555 -0.02194 0.253434 0.159446 0.277715 3.745476 28.89515 0.19793109
ULTJ 2016 0.791402822 -0.00628 0.238779 0.271351 0.257138 4.843633 29.0754 | 0.219966706
ULTJ 2017 0.838926174 -0.05359 0.30651 0.33813 0.317714 4.191915 29.27717 0.197849021
UNVR 2013 0.925872913 0.011356 0.252302 0.252291 0.244707 0.696357 30.2224 | 0.401000121
UNVR 2014 0.915609848 0.012803 0.252477 0.242172 0.244046 0.714914 30.28993 0.415016942
UNVR 2015 0.928911997 0.013273 0.252594 0.244027 0.243333 0.653971 30.38659 0.372016876
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UNVR 2016 0.903386697 -0.00495 0.254461 0.241125 0.25242 0.605632 30.44916 0.381630742
UNVR 2017 0.912566896 0.00876 0.252581 0.256737 0.245582 0.633693 30.57052 0.370486036
WTON 2013 0.779084808 -0.04329 0.385878 0.181459 0.384061 1.095338 28.70171 0.112607649
WTON 2014 0.957487058 0.021165 0.216556 0.304056 0.201111 1.436967 28.96664 | 0.108228581
WTON 2015 0.748185998 -0.02064 0.359788 0.436491 0.342118 1.185208 30.60667 0.056017703
WTON 2016 0.858161493 0.038901 0.172492 0.702181 0.116742 1.309124 29.1707 0.073093358
WTON 2017 0.975989488 0.00579 0.188421 0.880515 0.225613 1.032033 29.5866 0.059352439

Sumber : Pengolahan Data Excel, 2019
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Lampiran 3 Hasil Statistik Deskriptif

MU CETR CURR BTD ASET PROF LIQUID
Mean 0.732207 0.339432 0.282761 -0.0019 29.15288 0.122427 2.5128
Median 0.769823 0.274048 0.251423 -0.00074 28.89515 0.104195 2.194201

Maximum 0.983417 2.523047 2.355563 0.206317 33.32018 0.415017 6.728855

Minimum 0.217011 0.090182 0.065831 -0.10463 26.43197 0.006241 0.272176
Std. Dev. 0.182554 0.271449 0.209136 0.030323 1.804324 0.079657 1.382347
Skewness -0.83244 5.256884 8.229248 2.162903 0.281932 1.582258 0.939092
Kurtosis 3.046908 38.00755 79.63733 20.32977 2.180965 5.845586 3.303468

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019
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Lampiran 4 Hasil Estimasi Data Panel dengan Menggunakan

Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y1 Fixed
Method: Panel Least Squares
Date: 08/29/19 Time: 03:35
Sample: 2013 2017
Periods included: 5
Cross-sections included: 25
Total panel (balanced) observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 2.211448 1.100627 2.009262 0.0474
CETR 0.113984 0.070687 1.612521 0.1102
CURR -0.117792 0.089247 -1.319847 0.1901
BTD -0.159426 0.412849 -0.386160 0.7003
ASET -0.049197 0.037608 -1.308137 0.1940
PROF 0.387738 0.293988 1.318892 0.1904
LIQUID -0.039069 0.012346 -3.164430 0.0021
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.841378 Mean dependent var 0.732207
Adjusted R-squared 0.790754 S.D. dependent var 0.182554
S.E. of regression 0.083506 Akaike info criterion -1.916809
Sum squared resid 0.655490 Schwarz criterion -1.215387
Log likelihood 150.8006 Hannan-Quinn criter. -1.631859
F-statistic 16.62012 Durbin-Watson stat 2.223525
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019



Lampiran 5 Hasil Uji Chow
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Redundant Fixed Effects Tests Uji chow
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 12.970301 (24,94) 0.0000
Cross-section Chi-square 182.662651 24 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y1
Method: Panel Least Squares
Date: 08/29/19 Time: 03:37
Sample: 2013 2017
Periods included: 5
Cross-sections included: 25
Total panel (balanced) observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.088301 0.247169 8.448862 0.0000
CETR 0.265935 0.097983 2.714107 0.0076
CURR -0.253416 0.135977 -1.863665 0.0649
BTD -0.625764 0.584829 -1.069993 0.2868
ASET -0.049479 0.008165 -6.059874 0.0000
PROF 0.797861 0.191210 4.172693 0.0001
LIQUID -0.012379 0.010763 -1.150127 0.2524
R-squared 0.316091 Mean dependent var 0.732207
Adjusted R-squared 0.281315 S.D. dependent var 0.182554
S.E. of regression 0.154760 Akaike info criterion -0.839508
Sum squared resid 2.826187 Schwarz criterion -0.681122
Log likelihood 59.46925 Hannan-Quinn criter. -0.775164
F-statistic 9.089575 Durbin-Watson stat 0.602352
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019
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Lampiran 6 Hasil Estimasi Data Panel dengan Menggunakan

Random Effect Model

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/29/19 Time: 03:35 Random
Sample: 2013 2017
Periods included: 5
Cross-sections included: 25
Total panel (balanced) observations: 125
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.264633 0.445910 5.078675 0.0000
CETR 0.132727 0.068605 1.934640 0.0554
CURR -0.136341 0.087105 -1.565248 0.1202
BTD -0.258697 0.394723 -0.655389 0.5135
ASET -0.051968 0.015141 -3.432196 0.0008
PROF 0.500204 0.232999 2.146810 0.0339
LIQUID -0.034078 0.010764 -3.165954 0.0020
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.144758 0.7503
Idiosyncratic random 0.083506 0.2497
Weighted Statistics
R-squared 0.178944 Mean dependent var 0.182908
Adjusted R-
squared 0.137195 S.D. dependent var 0.089016
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S.E. of
regression 0.082685 Sum squared resid 0.806735
F-statistic 4.286215 Durbin-Watson stat 1.841497
Prob(F-
statistic) 0.000605

Unweighted Statistics
R-squared 0.267827 Mean dependent var 0.732207
Sum squared
resid 3.025630 Durbin-Watson stat 0.491005

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019



Lampiran 7 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

97

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.689207 6 0.7186
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
CETR 0.113984 0.132727 0.000290 0.2710
CURR -0.117792 -0.136341 0.000378 0.3399
BTD -0.159426 -0.258697 0.014638 0.4119
ASET -0.049197 -0.051968 0.001185 0.9358
PROF 0.387738 0.500204 0.032140 0.5304
LIQUID -0.039069 -0.034078 0.000037 0.4092
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y1
Method: Panel Least Squares
Date: 08/29/19 Time: 03:37
Sample: 2013 2017
Periods included: 5
Cross-sections included: 25
Total panel (balanced) observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.211448 1.100627 2.009262 0.0474
CETR 0.113984 0.070687 1.612521 0.1102
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CURR -0.117792 0.089247 -1.319847 0.1901
BTD -0.159426 0.412849 -0.386160 0.7003
ASET -0.049197 0.037608 -1.308137 0.1940
PROF 0.387738 0.293988 1.318892 0.1904
LIQUID -0.039069 0.012346 -3.164430 0.0021
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.841378 Mean dependent var 0.732207
Adjusted R-squared 0.790754 S.D. dependent var 0.182554
S.E. of regression 0.083506 Akaike info criterion -1.916809
Sum squared resid 0.655490 Schwarz criterion -1.215387
Log likelihood 150.8006 Hannan-Quinn criter. -1.631859
F-statistic 16.62012 Durbin-Watson stat 2.223525
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019
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Lampiran 8 Hasil Estimasi Data Panel dengan Menggunakan

Common Efect Model

Dependent Variable: Y1 common
Method: Panel Least Squares
Date: 08/29/19 Time: 03:35
Sample: 2013 2017
Periods included: 5
Cross-sections included: 25
Total panel (balanced) observations: 125
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 2.088301 0.247169 8.448862 0.0000
CETR 0.265935 0.097983 2.714107 0.0076
CURR -0.253416 0.135977 -1.863665 0.0649
BTD -0.625764 0.584829 -1.069993 0.2868
ASET -0.049479 0.008165 -6.059874 0.0000
PROF 0.797861 0.191210 4.172693 0.0001
LIQUID -0.012379 0.010763 -1.150127 0.2524
R-squared 0.316091 Mean dependent var 0.732207
Adjusted R-squared 0.281315 S.D. dependent var 0.182554
S.E. of regression 0.154760 Akaike info criterion -0.839508
Sum squared resid 2.826187 Schwarz criterion -0.681122
Log likelihood 59.46925 Hannan-Quinn criter. -0.775164
F-statistic 9.089575 Durbin-Watson stat 0.602352
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019
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Lampiran 9 Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 111.8878 1.263399 113.1512
(0.0000) (0.2610) (0.0000)
Honda 10.57770 -1.124010 6.684769
(0.0000) -- (0.0000)
King-Wu 10.57770 -1.124010 2.957364
(0.0000) -- (0.0016)
Standardized Honda 11.84047 -0.911416 3.757281
(0.0000) -- (0.0001)
Standardized King-Wu 11.84047 -0.911416 0.498793
(0.0000) -- (0.3090)
Gourierioux, et al.* -- - 111.8878
(<0.01)

*Mixed chi-square asymptotic critical values:

1% 7.289
5% 4.321
10% 2.952

Sumber: Pengolahan data Eviews9, 2019
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