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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas
solvabilitas, lagged dividend, size dan growth terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JI170. Adapun periode laporan keuangan yang
menjadi objek penelitian yaitu tahun 2016-2018. Dengan metode purposive
sampling, terdapat 37 perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Metode
penelitian yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas dan lagged dividend
berpengaruh positif dan signifikan. Variabel growth berpengaruh negatif dan

signifikan. Sementara itu, variabel solvabilitas, dan size tidak berpengaruh.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, Solvabilitas, Lagged

Dividend, size, gworth
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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of profitability ratios, solvency liquidity,
lagged dividend, size and growth on dividend policy in companies listed on the
JII70 index. The financial reporting period which is the object of research is 2016-
2018. With the purposive sampling method, there are 37 companies that become
the research sample. The research method used is multiple linear regression. The
results of this study indicate that the variables of profitability, liquidity and lagged
dividend have a positive significant effect. The growth variable has a negative and

significant effect. Meanwhile, the variable solvency and size had no effect.

Keywords: Dividend Policy, Profitability, Liquidity, Solvency, Lagged Dividend,
Size, Growth

XiX



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Saat ini setiap orang maupun perusahaan wajib melakukan investasi.
Investasi merupakan aktivitas konsumsi yang wajib dilakukan untuk kepentingan
masa yang akan datang. Dalam arti yang lebih luas, investasi memerlukan peluang
produk yang efektif untuk menunda suatu unit konsumsi agar menghasilkan unit
konsumsi yang lebih efektif di masa yang akan datang (Nurcahyo, 2016).

Sebagai alternatif investasi bagi seorang yang memiliki kelebihan dana
selain melalui bank dan lembaga non bank, pasar modal dipilih sebagai tempat
untuk berinvestasi sebagai wujud keinginan investor untuk mendapat
pengembalian modal dan pengembangan dana di masa yang akan datang. Salah
satu yang dibutuhkan oleh investor mengenai indikasi bekerja tidaknya pasar
modal secara optimal yaitu membutuhkan informasi. Informasi tersebut berupa
data keuangan maupun data non keuangan yang bersifat simetris lalu dapat
diakses oleh berbagai kalangan.

Investasi merupakan suatu aktivitas untuk mendapatkan keuntungan di
masa yang akan datang dengan cara mengembangkan sejumlah uang atau aset
yang dimiliki sekarang ini (Gitman dan Joehnk, 2005). Pada umumnya,
masyarakat telah mengenal berbagai macam jenis instrument investasi seperti
deposito, emas, rumah dan tanah. Di era modern ini banyak mengalami

perkembangan di berbagai bidang, termasuk dalam bidang keuangan yang



mengalami perkembangan. Pasar modal menjadi alternatif untuk melakukan
kegiatan investasi.

Pasar modal dibentuk untuk memajukan perekonomian negara dengan
kekuatan swasta dan mengurangi beban Negara (Antolis dan Dossugi, 2008).
Terdapat berbagai macam indeks di pasar modal yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Indonesia, antara lain yaitu IHSG, LQ45, JII, JI170, KOMPAS100, SRI-KEHATI,
ISSI, dan lain sebagainya. Indeks-indeks yang ada dalam pasar modal dapat
dijadikan sebagai acuan atau indikator yang memperlihatkan perubahan saham.
Adapun lima fungsi indeks yang berada dalam pasar modal, yaitu sebagai
indikator trend pasar, tingkat keuntungan, sebagai acuan Kkinerja portofolio,
memfasilitasi pembentukan portofolio dengan strategi pasif, memfasilitasi
berkembangnya produk derivatif (Darmadji dkk, 2001).

Secara demografi jumlah penduduk Indonesia yang mayoritas muslim
merupakan salah satu potensi bagi berkembangannya sektor saham syariah. Saat
ini Indonesia mempunyai tiga Indeks dengan prinsip Syariah. Indeks tersebut
ialah Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan
yang terakhir Jakarta Islamic Index 70 (JI170). Data menunjukkan bahwa jumlah

saham syariah terus bertambah hingga saat ini.



Grafik 1.1 Pertumbuhan Jumlah Saham Syariah
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Kegiatan investasi adalah kegiatan dengan beragam risiko dan memiliki
ketidakpastian yang sulit diprediksi oleh investor, demikian juga berinvestasi di
saham syariah. Investor membutuhkan banyak informasi mengenai Kinerja
perusahaan maupun kondisi ekonomi dan politik negara, hal ini dimaksudkan
untuk meminimalkan terjadinya risiko dan ketidakpastian di masa yang akan
datang. Informasi yang didapat umumnya dari laporan keuangan, sehingga dapat
dilihat kinerja perusahaan terkait (Laksono, 2006).

Tujuan utama seorang investor ketika berinvestasi adalah untuk
memperoleh keuntungan, baik berupa capital gain maupun pendapatan dividen.
Menurut Syamsuddin (2011) dividen merupakan pembagian dari keuntungan atau
laba bersih perusahaan kepada investor, dimana jumlah yang diberikan sesuai
dengan jumlah saham yang dimilikinya, sementara capital gain merupakan

keuntungan atau selisih lebih dari harga beli dengan harga jual. Besarnya dividen



yang dibagikan ditentukan oleh pengelola perusahaan, sedang capital gain
ditentukan oleh mekanisme pasar.

Berkaitan dengan pendanaan, kebijakan dividen menjadi salah satu bagian
terpenting bagi perusahaan. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba
perusahaan pada akhir periode akan dibagikan sebagai dividen kepada investor
atau ditahan untuk keperluan perusahaan di masa depan (Ardiprawiro, 2015).

Kebijakan dividen sangat penting karena memengaruhi peluang investasi
perusahaan, harga saham, struktur keuangan, arus kas, dan posisi likuiditas.
Dengan kata lain, kebijakan dividen memberikan informasi tentang Kkinerja
perusahaan. Setiap perusahaan dapat menetapkan kebijakan dividen yang berbeda,
hal ini dapat memengaruhi pembayaran dividen kepada para investor. Dengan ini,
perusahaan mungkin tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk
membiayai pertumbuhan masa depan perusahaan atau saham perusahaan yang
tidak menarik. Peran seorang manajer keuangan sangat penting dalam
menentukan apakah kebijakan yang diambil oleh perusahaan tepat untuk masa
depan (Nurmala, 2006).

Pada akhir tahun 2015, pembagian dividen perusahaan secara keseluruhan
terlihat menyusut, baik dari sisi dividend payout ratio maupun dividend yield yang
diberikan kepada investor. Penurunan dividen terjadi akibat menurunnya rata-rata
earning per share (EPS) perusahaan yang dipengaruhi pelambatan ekonomi.
Setelah pembagian dividen berakhir pada tahun 2015, aksi rebalancing saham
dikerahkan bagi investor untuk beralih dari saham pembagi dividen ke saham

dengan potensi capital gain tinggi untuk periode tahun 2016 (Kontan, 2016).



Fenomena penurunan dividen yang juga terjadi pada perusahaan BUMN,
membawa dampak cukup baik. Meskipun dividen berkurang, namun prospek
perusahaan dinilai masih positif dari potensi capital gain yang masih cenderung
tinggi (Kontan, 2016). Terdapat temuan pada penelitian yang mengemukakan
bahwa secara konsisten perusahaan yang terdaftar dalam Indonesia Stock
Exchange (IDX) mengikuti dividend life-cycle hypothesis, dimana perusahaan
cenderung membayar dividen yang semakin menurun. Tujuan perusahaan untuk
memperbaiki perusahaan dan bercita-cita meningkatkan prospek pertumbuhan
perusahaan di masa depan menjadi alasan proporsi pembayaran dividen cenderung
menurun (Wardhana dkk, 2014). Di sisi lain, fenomena UMA (unusual market
activity) atau jumlah saham yang bergerak secara tidak wajar tercatat mengalami
kenaikan pada pertengahan tahun 2016. BEI menyatakan jumlah UMA telah
mencapai 77 kali, jauh lebih tinggi jika dibandingkan periode yang sama tahun
2015 sebesar 34 kali. Fenomena ini mengindikasikan adanya peningkatan
likuiditas saham yang dinilai dari peningkatan frekuensi dan nilai transaksi saham
(Kontan, 2016). Berdasarkan pemaparan fenomena, dapat disimpulkan bahwa
terjadi indikasi penurunan pembagian dividen dengan pengharapan capital gain
tinggi pada tahun 2016, yang dibuktikan dengan peningkatan likuiditas saham.

Signalling theory merupakan bentuk informasi atau sinyal yang diberikan
oleh perusahaan yang mengisyaratkan bahwa perusahaan dalam keadaan bai atau
buruk. Jama'an (2008) menyatakan sikap perusahaan terhadap konsumen
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi tentang apa yang telah

dilakukan manajemen untuk mewujudkan keinginan pemilik. Hal ini didasarkan



pada prinsip bahwa hal ini akan mencegah perusahaan mengambil keuntungan
yang berlebihan dan dapat membantu laporan keuangan dengan menunjukkan
laba dan aset yang tidak overstate.

Sinyal bagi seorang investor adalah ketika perusahaan mengumumkan untuk
melakukan pembayaran dividen. Hal ini dilakukan oleh manajemen untuk
menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan mampu memenuhi pembayaran
dividen. Secara tidak langsung, perusahaan memberikan sinyal bahwa Kinerja
mereka baik.

Kebijakan dividen dapat dipengruhi oleh beberapa faktor, salah satunya
yaitu profitabilitas. Menurut Sartono (2009), profitabilitas adalah kemampuan
dalam menghasilkan laba yang dilakukan oleh perusahaan. Dalam pembagian
dividen, perusahaan menjadikan laba sebagai dasarnya. Apakah nantinya dividen
dibagi menjadi dividen tunai atau dividen saham. Rasio profitabilitas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset (ROA). Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Difah (2011), Ginting (2014), dan Nasir (2014) yang
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen (dividend payout ratio). Tetapi tidak sejalan dengan penelitian
Nidya (2015) yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada
kebijakan dividen (dividend payout ratio).

Solvabilitas atau leverage mengukur semakin tinggi perusahaan didanai
oleh hutang, maka perusahaan dalam kondisi kurang baik (Sartono, 2009). Sejalan
dengan penelitian Pramana dan Sukharta (2015) yang menyatakan bahwa leverage

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian



yang dilakukan oleh Nasir (2014) dan Nidya (2015) memiliki perbedaan dengan
penelitian sebelumnya, penelitiannya menyatakan bahwa leverage tidak
memengaruhi kebijakan dividen.

Dari berbagai literatur di atas ditemukan research gap dimana setiap
penelitian terdapat perbedaan hasil yang diteliti. Hal ini kemungkinan karena
variabel yang diteliti terlalu sedikit, objek yang diteliti, dan periode laporan
keuangannya. Peneitian ini bertujuan menguji  variabel-variabel yang
memengaruhi kebijakan dividen di indeks JII70. Berdasarkan uraian latar
belakang di atas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“ANALISIS PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, LIKUIDITAS,
SOLVABILITAS, LAGGED DIVIDEND, SIZE, DAN GROWTH
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI INDEKS JI170 PERIODE LAPORAN KEUANGAN 2016-
2018”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis mencoba merumuskan

masalah yang akan dibahas dalam penelitian sebagai berikut :

1. Apakah profitabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018?

2. Apakah likuiditas berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018?

3. Apakah solvabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018?



4. Apakah lagged dividend berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan

dividen pada perusahaan yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018?

5. Apakah size berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018?

6. Apakah growth berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan yang terdaftar di J1170 periode 2016 — 2018?

C. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah pada uraian di atas, penelitian ini memiliki

tujuan sebagai berikut :

1.

Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah profitabilitas berpengaruh dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di
JII70 periode 2016 — 2018.

Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah likuiditas berpengaruh dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di
JII70 periode 2016 — 2018.

Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah solvabilitas memiliki
pengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018.

Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah lagged dividend memiliki
pengaruh dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

yang terdaftar di JI170 periode 2016 — 2018.



5. Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah size memiliki pengaruh dan
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di
JII70 periode 2016 — 2018.

6. Untuk mengetahui dan menjelaskan apakah growth memiliki pengaruh
dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada periode perusahaan yang
terdaftar di J1170 periode 2016 — 2018.

D. Manfaat
Dalam sebuah penelitian tentu peneliti ingin mempersembahkan suatu yang
bermafaat baik kepada peneliti sendiri atau pada orang lain yang membutuhkan.
Adapun beberapa manfaat yang diinginkan oleh peneliti dari penelitian ini adalah:
1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi input dan
kontribusi guna menambah pengetahuan tentang pengaruh profitabilitas,
likuiditas, solvabilitas, lagged dividend, size, dan growth terhadap kebijakan
dalam pembagian dividen pada suatu perusahaan.
2. Manfaat Praktisi
Selain dari sudut pandang teoritis, penelitian ini dapat bermanfaat bagi
beberapa kelompok sebagai berikut :
a. Bagi Perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan dalam menerpakan kebijakan dividen.
b. Bagi Investor, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan sebelum memutuskan untuk berinvestasi disuatu

perusahaan.
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c. Untuk Akademisi, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi
tambahan tentang faktor apa saja yang dapat memengaruhi kebijakan
dividen.

E. Sistematika Penulisan
BAB | : Bab pertama yaitu pendahuluan, membahas mengenai konten yang
menjadi syarat penelitian ilmiah, meliputi latar belakang masalah yang akan
diteliti, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian.
BAB |11 : Bab kedua berisi tentang teori, telaah pustaka, membangun kerangka
teori yang berkaitan dengan penelitian dan menyajikan penelitian terdahulu.
BAB |11l : Bab ketiga membahas tentang metodologi yang digunakan dalam
penelitian, diantaranya cara pengambilan sampel, populasi, cara analisis dan
lain sebagainya.
BAB IV : Bab empat membahas tentang pembahasan, mengkaji dan
menganalisis data yang telah diujikan dengan model regresi yang telah
digunakan dalam penelitian.
BAB V : Bab lima berisi tetang kesimpulan, penarikan kesimpulan dari hasil
analisis, saran serta keterbatasan pada penelitian ini sebagai pertimbangan buat

peneliti setelahnya.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, lagged dividend, size dan growth memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil dari pengujian yang telah dilakukan, maka peneliti
menyimpulkan bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (return
on asset) dalam penelitian ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan. Profitabilitas
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan
dividen akan meningkat ketika profitabilitas suatu perusahaan meningkat.

Hipotesis kedua yang diajukan adalah likuiditas memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Rasio likuiditas yang diproksikan dengan
CR (current ratio) pada penelitian ini menunjukkan kesesuaian dengan hipotesis
yang diajukan, hal ini dikarenakan peningkatan likuiditas suatu perusahaan akan
diikuti oleh peningkatan terhadap kebijakan dividen yang ditetapkan perusahaan
tersebut.

Dalam penelitian ini DAR (debt to asset ratio) yang mewakili rasio
solvabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hipotesis ketiga yang
diajukan yaitu solvabilitas berpengaruh negatif tehadap kebijakan dividen ditolak
atau tidaki terbukti. Sehingga dalam penelitian ini menyimpulkan bahwa nilai
solvabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Hipotesis keempat yang diajukan adalah lagged dividend berpengaruh positif

dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan dari penelitian ini adalah
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lagged dividend memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen, sehingga hipotesis keempat diterima. Semakin tinggi nilai dividen tahun
lalu, maka semakin tinggi pula nilai dividen tahun ini.

Dalam penelitian ini hipotesis kelima yang diajukan adalah ukuran
perusahaan (size) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Namun temuan pada penelitian ini ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis keempat ditolak. Dalam penelitian
ini menyatakan bahwa ukuran perusahan (size) tidak mampu menjadi tolak ukur
dalam pembagian dividen perusahaan.

Hipotesis keenam yang diajukan dalam penelitian ini adalah growth
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan pada
penelitian ini menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis keenam
diterima. Semakin besar tingkat pertumbuhan (growth) perusahaan, maka
semakin kecil dividen yang dibayarkan karena dividen tersebut dibutuhkan dalam
mendukung pertumbuhan perusahaan sehingga nilai pembagian dividen semakin

kecil.

B. Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian yang dilakukan ini, tentunya ada keterbatasan dari peneliti
diantaranya adalah berikut :
1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas,

likuiditas, solvabilitas, lagged dividend, size dan growth. Sebenarnya ada
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beberapa variabel independen lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian
yang mampu memengaruhi variabel depende.

2. Periode pengamatan hanya dilakukan selama tahun 2016 — 2018.

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas, hanya perusahaan yang
terdaftar di JII70 sehingga kurang mewakili seluruh perusahaan yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

C. Saran
Berdasarkan uraian kesimpulan dan Kketerbatasan yang sudah peneliti
paparkan di atas, maka saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnya adalah:
1. Menambah variabel independen yang memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen sesuai dengan teori yang telah ada.
2. Bagi penelitian selanjutnya untuk memperpanjang periode pengamatan.

3. Mengganti objek penelitian berdasarkan sektor maupun indeks lain.
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LAMPIRAN

Kode TH ROA Size gdv GROWTH | DPR DAR CR
ASlI 2016 0.06989 | 19.38330 0.49580 0.06271 | 0.44920 | 0.46571 1.23938
2017 0.07835 | 19.50467 0.44920 0.11430 | 0.39700 | 0.47123 1.22863
2018 0.07941 | 19.65822 0.39700 0.14234 | 0.40020 | 0.49418 1.14718
INDF 2016 0.06409 | 18.22436 0.49700 | -0.11752 | 0.49790 | 0.46527 1.50813
2017 0.05851 | 18.29216 0.49790 0.06556 | 0.49890 | 0.46831 1.50272
2018 0.05140 | 18.38545 0.49890 0.08907 | 0.49790 | 0.79369 1.06629
JPFA 2016 0.11280 | 16.77307 0.34090 0.10865 | 0.27620 | 0.51312 2.12976
2017 0.05253 | 16.86426 0.27620 0.08715 | 0.57470 | 0.53551 2.34595
2018 0.09780 | 16.95266 0.57470 0.08461 | 0.54050 | 0.55661 1.79823
JSMR 2016 0.03370 | 17.79520 0.19970 0.31356 | 0.30040 | 0.69460 0.69608
2017 0.02644 | 18.18740 0.30040 0.32443 | 0.20010 | 0.76817 0.75955
2018 0.02471 | 18.22732 0.20010 0.03914 | 0.15020 | 0.75492 0.38009
KLBF 2016 0.15440 | 16.53852 0.44190 0.10046 | 0.44900 | 0.18141 4.13114
2017 0.14764 | 16.62589 0.44900 0.08367 | 0.49020 | 0.16383 4.50940
2018 0.13762 | 16.71397 0.49020 0.08431 | 0.50000 | 0.15715 4.65770
PGAS 2016 0.04515 | 22.64520 0.40000 0.04962 | 0.44580 | 0.53612 2.60577
2017 0.02348 | 22.56272 0.44580 | -0.08597 | 0.39480 | 0.47929 3.87444
2018 0.04593 | 22.79509 0.39480 0.20734 | 0.31280 | 0.59670 1.54165
PPRO 2016 0.04140 | 15.99324 0.21350 0.39737 | 0.04640 | 0.66374 1.85878
2017 0.03660 | 16.34602 0.04640 0.29727 | 0.20570 | 0.60190 2.09310
2018 0.03015 | 16.61740 0.20570 0.23767 | 0.19120 | 0.64684 1.83162
SIDO 2016 0.16084 | 14.90999 0.86210 0.06410 | 0.81250 | 0.07689 8.31823
2017 0.16902 | 14.96551 0.81250 0.05401 | 0.80560 | 0.08306 7.81221
2018 0.19890 | 15.02077 0.80560 0.05376 | 0.81820 | 0.13034 4.20128
TLKM 2016 0.16242 | 19.00630 0.61450 0.07482 | 0.71220 | 0.41237 1.19966
2017 0.16475 | 19.10622 0.71220 0.09509 | 0.76210 | 0.43507 1.04815
2018 0.13084 | 19.14434 0.76210 0.03740 | 0.90010 | 0.43111 0.93530
UNTR 2016 0.07977 | 17.97426 0.66890 0.03556 | 0.39970 | 0.33394 2.29884
2017 0.09328 | 18.22542 0.39970 0.22211 | 0.44990 | 0.42212 1.80438
2018 0.09888 | 18.57152 0.44990 0.29256 | 0.39990 | 0.50937 1.14074
UNVR 2016 0.38163 | 16.63365 1.00130 0.06066 | 0.99400 | 0.71908 0.60563
2017 0.37049 | 16.75501 0.99400 0.11428 | 0.99460 | 0.72637 0.63369
2018 0.46660 | 16.78710 0.99460 0.03158 | 0.99160 | 0.61184 0.74766
WIKA 2016 0.03689 | 17.25261 0.19950 0.36963 | 0.29970 | 0.59807 1.47558
2017 0.02968 | 17.63725 0.29970 0.31931 | 0.20020 | 0.67972 1.34396
2018 0.03500 | 17.89694 0.20020 0.22871 | 0.20000 | 0.70935 1.54168
adro 2016 0.05853 | 22.59849 0.49480 0.08642 | 0.00000 | 0.41954 2.47103
2017 0.07604 | 22.64227 0.00000 0.04284 | 0.51750 | 0.39954 2.55936

XVi




2018 0.06637 | 22.67782 0.51750 0.03493 | 0.47930 | 0.39062 1.96008
akra 2016 0.05692 | 16.57746 0.45800 0.03965 | 0.47430 | 0.48996 1.27093
2017 0.07969 | 16.63827 0.47430 0.05899 | 0.66750 | 0.46326 1.62379
2018 0.08089 | 16.80828 0.66750 0.15634 | 0.58540 | 0.50219 1.39762
cpin 2016 0.09163 | 17.00207 0.25890 | -0.01983 | 0.41480 | 0.41511 2.17277
2017 0.10046 | 17.01511 0.41480 0.01295 | 0.36840 | 0.35966 2.31655
2018 0.16637 | 17.13496 0.36840 0.11295 | 0.42450 | 0.29857 2.97873
ctra 2016 0.03932 | 17.18529 0.21730 0.09678 | 0.12050 | 0.50819 1.87534
2017 0.03048 | 17.27202 0.12050 0.08307 | 0.19790 | 0.51269 1.94876
2018 0.03868 | 17.35034 0.19790 0.07533 | 0.15620 | 0.51459 2.02030
dmas 2016 0.09713 | 15.87013 0.82140 | -0.02605 | 0.93750 | 0.05324 9.39239
2017 0.08745 | 15.82653 0.93750 | -0.04456 | 0.92860 | 0.06226 8.07632
2018 0.06616 | 15.83042 0.92860 0.00388 | 2.10000 | 0.04154 | 12.76863
eraa 2016 0.03468 | 15.82031 0.25640 | -0.05060 | 0.21980 | 0.54083 1.31333
2017 0.03928 | 15.99862 0.21980 0.16332 | 0.32480 | 0.58230 1.32402
2018 0.07187 | 16.35577 0.32480 0.30033 | 0.17060 | 0.61952 1.29883
icbp 2016 0.12578 | 17.17942 0.49810 0.08101 | 0.49840 | 0.35988 2.40678
2017 0.11168 | 17.26929 0.49840 0.08595 | 0.49690 | 0.35722 2.63683
2018 0.15151 | 17.35261 0.49690 0.07995 | 0.49740 | 0.33928 1.95173
intp 2016 0.12605 | 17.22171 0.94270 0.08332 | 0.35080 | 0.13306 4.52503
2017 0.06367 | 17.17809 0.35080 | -0.04459 | 0.88390 | 0.14922 3.70307
2018 0.04469 | 17.14014 0.88390 | -0.03869 | 1.38610 | 0.16435 3.13726
itmg 2016 0.11048 | 20.91371 1.05470 0.02598 | 1.01470 | 0.24993 2.25680
2017 0.18379 | 21.02977 1.01470 0.10957 | 1.03670 | 0.29479 2.43352
2018 0.18073 | 21.08980 1.03670 0.05827 | 1.03210 | 0.32781 1.96578
kaef 2016 0.05353 | 15.34429 0.19910 0.29839 | 0.20060 | 0.50756 1.71367
2017 0.05313 | 15.62317 0.20060 0.24336 | 0.29930 | 0.57801 1.54551
2018 0.08199 | 16.06263 0.29930 0.35562 | 0.19970 | 0.64521 1.42266
link 2016 0.16022 | 15.43590 0.20000 0.12204 | 0.35990 | 0.21601 1.06628
2017 0.17566 | 15.56753 0.35990 0.12334 | 0.15330 | 0.21540 1.21452
2018 0.13347 | 15.61120 0.15330 0.04273 | 0.89590 | 0.21125 0.98347
Ippf 2016 0.41077 | 15.39632 0.70050 0.19955 | 0.70030 | 0.61817 1.14901
2017 0.34764 | 15.50698 0.70030 0.10475 | 0.69950 | 0.57107 1.13901
2018 0.22760 | 15.43220 0.69950 | -0.07764 | 0.88620 | 0.63946 1.10022
Isip 2016 0.05924 | 16.06249 0.40660 0.06452 | 0.40230 | 0.19168 2.45913
2017 0.07204 | 16.09220 0.40230 0.02928 | 0.40180 | 0.16648 5.20930
2018 0.04071 | 16.12182 0.40180 0.02918 | 0.38780 | 0.16988 4.65694
mncn 2016 0.10852 | 16.47156 0.50600 | -0.01648 | 0.43750 | 0.33376 1.58095
2017 0.10453 | 16.52737 0.43750 0.05429 | 0.14710 | 0.34908 4.60391
2018 0.09974 | 16.60910 0.14710 0.07848 | 0.14020 | 0.34868 3.40659
mpmx 2016 0.02803 | 16.51863 0.26560 0.02987 | 0.43210 | 0.62164 1.29151
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2017 0.05077 | 16.09181 0.43210 | -0.53238 | 1.22090 | 0.52518 1.47014
2018 0.32267 | 16.29569 1.22090 0.18444 | 0.58540 | 0.26575 2.12805
myor 2016 0.10414 | 16.37447 0.21820 0.12225 | 0.34430 | 0.51516 2.25017
2017 0.10527 | 16.51793 0.34430 0.13364 | 0.38030 | 0.50694 2.38603
2018 0.10259 | 16.68294 0.38030 0.15211 | 0.37660 | 0.51440 2.65460
ptpp 2016 0.04089 | 17.25698 0.19990 0.38754 | 0.30010 | 0.65433 1.53313
2017 0.04328 | 17.54799 0.30010 0.25250 | 0.20030 | 0.65912 1.44484
2018 0.04028 | 17.77726 0.20030 0.20488 | 0.20020 | 0.68952 1.41517
pwon 2016 0.08592 | 16.84439 0.17310 0.09171 | 0.12860 | 0.46698 1.32666
2017 0.08573 | 16.96648 0.12860 0.11493 | 0.15380 | 0.45239 1.71531
2018 0.11397 | 17.03511 0.15380 0.06633 | 0.13210 | 0.38798 0.23747
rals 2016 0.08591 | 15.35173 0.63830 0.01552 | 0.62070 | 0.28182 2.80562
2017 0.08156 | 15.40310 0.62070 0.05006 | 0.70180 | 0.28569 2.95001
2018 0.11483 | 15.47241 0.70180 0.06697 | 0.60240 | 0.26999 3.25451
scma 2016 0.31151 | 15.38841 0.79810 0.05282 | 0.70870 | 0.23134 2.98059
2017 0.24291 | 15.49928 0.70870 0.10494 | 0.82420 | 0.18204 3.64385
2018 0.23865 | 15.63005 0.82420 0.12258 | 0.50000 | 0.16866 4.26139
smbr 2016 0.06274 | 15.29002 0.25000 0.25183 | 0.25320 | 0.28568 2.86832
2017 0.02662 | 15.43694 0.25320 0.13664 | 0.24630 | 0.32557 1.67996
2018 0.01328 | 15.52716 0.24630 0.08627 | 0.23880 | 0.37277 2.13437
smra 2016 0.02863 | 16.85096 0.08470 0.09861 | 0.22730 | 0.60762 2.06262
2017 0.02352 | 16.89110 0.22730 0.03935 | 0.20000 | 0.61437 1.45929
2018 0.03039 | 16.96355 0.20000 0.06988 | 0.16130 | 0.61135 1.45324
smsm 2016 0.21045 | 14.62855 0.50680 0.01536 | 1.39240 | 0.29923 2.86025
2017 0.23055 | 14.70888 1.39240 0.07719 | 0.59770 | 0.25177 3.73913
2018 0.23251 | 14.84556 0.59770 0.12775 | 0.59790 | 0.23237 3.94324
tpia 2016 0.14019 | 14.57131 0.40000 0.12535 | 0.49970 | 0.46381 1.52565
2017 0.10632 | 14.90988 0.49970 0.28722 | 0.84560 | 0.44136 2.43367
2018 0.05764 | 14.97034 0.84560 0.05867 | 0.30030 | 0.44223 2.05177
wton 2016 0.05840 | 15.35502 0.31300 0.04423 | 0.31610 | 0.46583 1.30912
2017 0.04770 | 15.77108 0.31610 0.34036 | 0.31100 | 0.61121 1.03203
2018 0.05480 | 15.99951 0.31100 0.20422 | 0.31250 | 0.64683 1.11864
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A. Uji Normalitas

20

16 |

12 |

Series: Residuals
Sample 1 111
Observations 111

Mean 4.95e-17
Median -0.020023
Maximum 0.874404
Minimum -0.484805
Std. Dev. 0.217346
Skewness 1.079769
Kurtosis 6.376414

Jarque-Bera  74.29499
Probability 0.000000




B. Uji Linearitas

Ramsey RESET Test
Equation: MDE2FIXX

Specification: DPR C ROA CR DAR LGDV SIZE GROW
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 2.693642 103 0.0831
F-statistic 7.255705 (1, 103) 0.0831
Likelihood ratio 7.556133 1 0.0600
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 0.341958 1 0.341958
Restricted SSR 5.196303 104 0.049964
Unrestricted SSR 4.854345 103 0.047130
LR test summary:
Value
Restricted LogL 12.41567
Unrestricted LogL 16.19373
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: DPR
Method: Least Squares
Date: 03/14/20 Time: 15:38
Sample: 1 111
Included observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.332671 0.250885 1.325990 0.1878
ROA -0.031031 0.412550 -0.075218 0.9402
CR -0.035038 0.035965 -0.974230 0.3322
DAR -0.244726 0.235086 -1.041005 0.3003
LGDV -0.110240 0.251013 -0.439182 0.6614
SIZE 0.006456 0.012305 0.524705 0.6009
GROW -0.091376 0.312643 -0.292269 0.7707
FITTED"2 1.002117 0.372031 2.693642 0.0083
R-squared 0.592887 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.565219 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.217093 Akaike info criterion -0.147635
Sum squared resid 4.854345 Schwarz criterion 0.047647
Log likelihood 16.19373 Hannan-Quinn criter. -0.068415
F-statistic 21.42873 Durbin-Watson stat 2.238279
Prob(F-statistic) 0.000000
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C. Uji Multikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 03/12/20 Time: 03:40
Sample: 1111

Included observations: 111

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.058220 129.3398 NA
CR 0.000296 6.077591 2.288459
DAR 0.031288 15.12131 2.366458
GROW 0.037082 2.115258 1.224569
LGDV 0.013675 9.160345 2.334841
ROA 0.118336 5.136245 2.052077
SIZE 0.000152 99.55403 1.193481

D. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 4.286274 Prob. F(27,83) 0.0000
Obs*R-squared 64.64048 Prob. Chi-Square(27) 0.0001
Scaled explained SS 152.5415 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 08/07/20 Time: 10:19
Sample: 1 111
Included observations: 111
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.908806 1.155620 0.786423 0.4339
CR"2 0.015984 0.004491 3.558952 0.0006
CR*DAR 0.245419 0.144534 1.697995 0.0933
CR*GROW 0.246307 0.225426 1.092630 0.2777
CR*LGDV -0.063290 0.077204 -0.819774 0.4147
CR*ROA -0.044457 0.234169 -0.189849 0.8499
CR*SIZE 0.007232 0.010966 0.659505 0.5114
CR -0.276986 0.212106 -1.305881 0.1952
DARA2 0.579420 0.706043 0.820658 0.4142
DAR*GROW 1.690652 1.284882 1.315803 0.1919
DAR*LGDV -0.663726 0.858313 -0.773292 0.4415
DAR*ROA 1.452656 2.074086 0.700384 0.4856
DAR*SIZE 0.026068 0.092226 0.282655 0.7781
DAR -1.537110 1.611125 -0.954060 0.3428

XXi



GROW”2 0.578537 0.367693 1.573423 0.1194
GROW*LGDV 2.610135 1.605215 1.626034 0.1077
GROW*ROA -6.290333 4.665221 -1.348346 0.1812
GROW?*SIZE 0.022677 0.067268 0.337118 0.7369

GROW -2.330954 1.365427 -1.707125 0.0915
LGDV"2 0.486249 0.205269 2.368840 0.0202
LGDV*ROA -2.505190 1.268010 -1.975686 0.0515
LGDV*SIZE 0.016429 0.037079 0.443070 0.6589
LGDV -0.204421 0.983463 -0.207858 0.8358
ROA"2 1.933897 1.370914 1.410662 0.1621
ROA*SIZE -0.240674 0.193474 -1.243961 0.2170
ROA 4.617988 4.226758 1.092560 0.2777
SIZEN2 0.000139 0.002286 0.060802 0.9517
SIZE -0.028282 0.100050 -0.282681 0.7781
R-squared 0.582347 Mean dependent var 0.046814
Adjusted R-squared 0.446483 S.D. dependent var 0.109039
S.E. of regression 0.081124 Akaike info criterion -1.971866
Sum squared resid 0.546229 Schwarz criterion -1.288381
Log likelihood 137.4386 Hannan-Quinn criter. -1.694596
F-statistic 4.286274 Durbin-Watson stat 1.951584
Prob(F-statistic) 0.000000
E. Uji LM
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.833113 Prob. F(2,102) 0.4376
Obs*R-squared 1.784102 Prob. Chi-Square(2) 0.4098
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 08/07/20 Time: 10:13
Sample: 1 111
Included observations: 111
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008994 0.242252 0.037127 0.9705
CR -0.008752 0.018569 -0.471340 0.6384
DAR 0.028578 0.178562 0.160047 0.8732
GROW 0.032661 0.195873 0.166748 0.8679
LGDV 0.121808 0.150513 0.809287 0.4202
ROA -0.154705 0.366757 -0.421818 0.6740
SIZE -0.002619 0.012537 -0.208931 0.8349
RESID(-1) -0.171282 0.132996 -1.287878 0.2007
RESID(-2) -0.016753 0.102866 -0.162863 0.8709
R-squared 0.016073 Mean dependent var 4.95E-17
Adjusted R-squared -0.061098 S.D. dependent var 0.217346
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S.E. of regression 0.223887 Akaike info criterion -0.077747
Sum squared resid 5.112783 Schwarz criterion 0.141945
Log likelihood 13.31497 Hannan-Quinn criter. 0.011375
F-statistic 0.208278 Durbin-Watson stat 2.031872
Prob(F-statistic) 0.988849
F. Common Effet Model
Dependent Variable: DPR
Method: Panel Least Squares
Date: 03/12/20 Time: 03:55
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 37
Total panel (balanced) observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.142851 2.595906 0.825474 0.4120
CR -0.339086 0.864732 -0.392128 0.6962
DAR 0.042694 0.033404 1.278120 0.2056
GROW 0.085746 0.561932 0.152591 0.8792
LGDV -0.231628 0.163388 -1.417651 0.1609
ROA -0.093614 0.158791 -0.589545 0.5574
SIZE -0.411464 0.283982 -1.448911 0.1520
R-squared 0.564209 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.539067 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.223527 Akaike info criterion -0.097580
Sum squared resid 5.196303 Schwarz criterion 0.073292
Log likelihood 12.41567 Hannan-Quinn criter. -0.028262
F-statistic 22.44105 Durbin-Watson stat 2.125529
Prob(F-statistic) 0.000000
G. Fixed Effect Model
Dependent Variable: DPR
Method: Panel Least Squares
Date: 03/14/20 Time: 15:41
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 37
Total panel (balanced) observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.091338 0.215141 0.424551 0.6720
ROA 0.620898 0.306722 2.024299 0.0455
CR 0.050750 0.015339 3.308534 0.0013
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DAR 0.187538 0.157717 1.189081 0.2371

LGDV 0.492731 0.104267 4.725662 0.0000
SIZE -0.001086 0.011000 -0.098763 0.9215
GROW -0.766227 0.171699 -4.462612 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.773469 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.633552 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.199305 Akaike info criterion -0.103211
Sum squared resid 2.701124 Schwarz criterion 0.946427
Log likelihood 48.72818 Hannan-Quinn criter. 0.322597
F-statistic 0.00000 Durbin-Watson stat 2.194040

H. Random Effect Model

Dependent Variable: DPR

Method: Panel Least Squares

Date: 03/12/20 Time: 03:57

Sample: 2016 2018

Periods included: 3

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 111

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.142851 2.595906 0.825474 0.4120
CR 0.042694 0.033404 1.278120 0.2056
DAR 0.085746 0.561932 0.152591 0.8792
GROW -0.411464 0.283982 -1.448911 0.1520
LGDV -0.231628 0.163388 -1.417651 0.1609
ROA -0.339086 0.864732 -0.392128 0.6962
SIZE -0.093614 0.158791 -0.589545 0.5574

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.773469 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.633552 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.199305 Akaike info criterion -0.103211
Sum squared resid 2.701124 Schwarz criterion 0.946427
Log likelihood 48.72818 Hannan-Quinn criter. 0.322597
F-statistic 5.528072 Durbin-Watson stat 2.194040
Prob(F-statistic) 0.000000
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I. Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEMFIX
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.744873 (36,68) 0.0242
Cross-section Chi-square 72.625034 36 0.0003
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: DPR
Method: Panel Least Squares
Date: 03/14/20 Time: 15:42
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 37
Total panel (balanced) observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.091338 0.241288 0.378544 0.7058
ROA 0.620898 0.344000 1.804936 0.0740
CR 0.050750 0.017203 2.950005 0.0039
DAR 0.187538 0.176885 1.060226 0.2915
LGDV 0.492731 0.116939 4.213566 0.0001
SIZE -0.001086 0.012337 -0.088060 0.9300
GROW -0.766227 0.192567 -3.979022 0.0001
R-squared 0.564209 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.539067 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.223527 Akaike info criterion -0.097580
Sum squared resid 5.196303 Schwarz criterion 0.073292
Log likelihood 12.41567 Hannan-Quinn criter. -0.028262
F-statistic 22.44105 Durbin-Watson stat 2.125529
Prob(F-statistic) 0.000000
J. Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REMFIX
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 45.445418 6 0.0000

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
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Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ROA -0.339086 0.620898 0.653682 0.2351
CR 0.042694 0.050750 0.000881 0.7860
DAR 0.085746 0.187538 0.290893 0.8503
LGDV -0.231628 0.492731 0.015824 0.0000
SIZE -0.093614 -0.001086 0.025093 0.5591
GROW -0.411464 -0.766227 0.051165 0.1168
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: DPR
Method: Panel Least Squares
Date: 03/14/20 Time: 15:43
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 37
Total panel (balanced) observations: 111
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.142851 2.595906 0.825474 0.4120
ROA -0.339086 0.864732 -0.392128 0.6962
CR 0.042694 0.033404 1.278120 0.2056
DAR 0.085746 0.561932 0.152591 0.8792
LGDV -0.231628 0.163388 -1.417651 0.1609
SIZE -0.093614 0.158791 -0.589545 0.5574
GROW -0.411464 0.283982 -1.448911 0.1520
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.773469 Mean dependent var 0.496108
Adjusted R-squared 0.633552 S.D. dependent var 0.329239
S.E. of regression 0.199305 Akaike info criterion -0.103211
Sum squared resid 2.701124 Schwarz criterion 0.946427
Log likelihood 48.72818 Hannan-Quinn criter. 0.322597
F-statistic 5.528072 Durbin-Watson stat 2.194040
Prob(F-statistic) 0.000000
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