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RINGKASAN

Pembayaran dividen merupakan waktu yang sudah dinantikan oleh para
investor atas modal yang mereka tanamkan dengan wujudnya berupa uang tunai.
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang di benua Asia, terlepas dari
kondisi pandemi Covid-19, memiliki karakteristik kurangnya perlindungan hak
minoritas, luasnya kepemilikan pemerintah, dan ketidakpastian pasar yang
menyebabkan mekanisme peramalan kebijakan tentang pembayaran dividen di
negara berkembang sulit diprediksi. Risiko terbesar yang kerap dihadapi oleh
manajemen di negara berkembang adalah adanya perubahan ekonomi, aktivitas
pesaing, perubahan teknologi, dan perubahan peraturan. Perubahan-perubahan
tersebut yang melatarbelakangi keputusan yang diambil manajemen perusahaan
yang berkaitan dengan pembayaran dividen ke pemegang saham. Dengan
didukung oleh diversitas jender anggota dewan dan ukuran dewan yang
melatarbelakangi karakteristik anggota dewan, diharapkan investor tetap
mendapatkan hak mereka yaitu dividen dalam bentuk kas.

Penelitian ini bertujuan membuktikan secara empiris bagaimana diversitas
jender dan ukuran anggota dewan dapat mempengaruhi pembayaran dividen
kepada investor perusahaan publik manufaktur. Desain penelitian yang dilakukan
adalah deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Sampel penelitian ini
menggunakan data sekunder berupa annual report perusahaan manufaktur dalam
kurun waktu 2016-2019. Penelitian ini dibantu dengan program software eviews
10.

Hasil penelitian yang telah dibuktikan adalah (1) bahwa diversitas jender
yang terdapat angota dewan dalam perusahaan manufaktur tidak mempengaruhi
dividend payout/ pembayaran dividen; dan (2) ukuran anggota dewan/ board size
dalam perusahaan manufaktur tidak mempengaruhi dividend payout/ pembayaran
dividen perusahaan manufaktur.

Kata kunci: Dividend payout, Diversitas jender, Ukuran anggota dewan
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Pembagian dividen merupakan waktu yang paling dinantikan oleh para
pemegang saham untuk memperolehnya, akan tetapi ditahun 2020 berbeda dengan
tahun-tahun sebelumnya. Dikarenakan ditahun 2020 negara di dunia termasuk
Indonesia mengalami pandemi Covid-19. Akan tetapi Pemerintah tidak tinggal
diam menghadapi pandemik Covid-19 ini, dengan cara memberikan stimulus
ekonomi juga diarahkan pada sektor pasar modal, antara lain melalui penurunan
tarif Pajak Penghasilan (PPh) Badan bagi Wajib Pajak Go Public dan pajak

dividen (https://www.kominfo.go.id/, 2020). Dengan pemberian stimulus

penurunan pajak dividen, diharapkan perusahaan memberikan dividen kepada

pemegang saham agar meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang di benua Asia,
terlepas dari kondisi pandemi Covid-19, memiliki karakteristik kurangnya
perlindungan hak minoritas, luasnya kepemilikan pemerintah, dan ketidakpastian
pasar yang menyebabkan mekanisme peramalan kebijakan tentang pembayaran
dividen di negara berkembang sulit diprediksi (Saeed & Sameer, 2017). Risiko
terbesar yang kerap dihadapi oleh manajemen di negara berkembang adalah
adanya perubahan ekonomi, aktivitas pesaing, perubahan teknologi, dan
perubahan peraturan (Thornton, 2015). Perubahan-perubahan tersebut yang
melatarbelakangi keputusan yang diambil manajemen yang berkaitan dengan
pembayaran dividen ke pemegang saham. Adanya ketidakpastian pasar
menyebabkan risiko-risiko tersebut sulit untuk diprediksi menyebabkan adanya
keraguan bagi direksi maupun komisaris akankah mengeluarkan kas atau menahan
kas untuk meminimalkan risiko selama adanya ketidakpastian.

Fauziah dan Probohudono (2018) menunjukkan bahwa perusahaan yang
memiliki laba yang berlimpah akan memilih untuk menahan laba mereka karena
pengembalian yang didapat dari pembagian dividen mungkin tidak sebesar apabila

laba tersebut diinvestasikan kembali. Hal tersebut sesuai dengan teori keagenan


https://www.kominfo.go.id/

yang ditemukan yang menyatakan bahwa manajer memiliki kesempatan untuk
menggunakan sumber daya perusahaan dengan cara yang menguntungkan dirinya
sendiri bukan pemegang saham (Jensen, 1986; Saeed & Sameer, 2017).
Membayar dividen yang lebih tinggi kepada pemegang saham dengan demikian
mengurangi jumlah tersedianya uang tunai bagi para manajer, dan dengan
demikian mengurangi tingkat masalah keagenan (Firth, Gao, Shen, & Zhang,
2016; Ben-Nasr, 2015). Hal tersebut memunculkan pertanyaan mengenai
bagaimana anggota dewan dapat dipengaruhi untuk membayar dividen yang lebih
tinggi kepada pemgang saham ketika kecenderungan alami yang mereka miliki
adalah untuk menyimpan kelebihan uang tunai untuk diivestasikan. Pertanyaan
tersebut dijawab dengan salah satu cara yang mungkin dilakukan adalah
memasukkan orang-orang dengan karakteristik, latar belakang, dan pengalaman
berbeda mejadi anggota dewan yang mungkin dapat memengaruhi keputusan
dewan secara keseluruhan termasuk yang berkaitan dengan dividen. Studi
sebelumnya memiliki menyelidiki bagaimana berbagai karakteristik anggota
dewan seperti ukuran anggota dewan (Van Pelt, 2013), di direksi independen
(Boumosleh & Cline, 2015), dualitas CEO (Sawicki, 2009), serta usia dan
pengalaman (Custodio & Metzger, 2014) mempengaruhi kebijakan dividen.
Namun, bukti empiris tentang apakah komposisi jenis kelamin dewan
mempengaruhi pembayaran dividen relatif sedikit.

Penelitian diversitas jender yang telah dilakukan oleh peneliti dunia dan
Indonesia masih memberikan hasil riset yang berbeda, antara lain penelitian Tahir
et.al.(2020) yang membuktikan bahwa anggota dewan berjender wanita tidak
berpengaruh terhadap dividend pay-out di perusahaan non keuangan Malaysia.
Hasil berbeda yang dibuktikan oleh Byoun et al.(2016) bahwa jender wanita
dalam anggota dewan berpengaruh positif terhadap dividend pay-out di perusahan
yang tercatat dalam IRRC data base. Hasil penelitian yang sama dibuktikan oleh
Al-Rahahleh (2017) di perusahaan keungan Yordania bahwa semakin banyak
anggota dewan yang berjender wanita dapat memberikan pengaruh positif
terhadap dividend pay-out. Sedangkan hasil penelitian dari Saeed & Sameer

(2017) membuktikan bahwa kehadiran jender wanita dalam anggota dewan



memberikan pengaruh negatif terhadap perusahaan-perusahaan di negara India,
China, dan Rusia, Mendukung hasil penelitian Saeed & Sameer, hasil penelitian
Duong et al. (2020) yang sampel penelitiannya adalah perusahan Vietnam, juga
membuktikan bahwa anggota dewan yang berjumlah lebih dari tiga berjender
wanita dapat memberikan pengaruh negatif terhadap dividend pay-out.

Research gap yang dimunculkan dalam penelitian ini adalah hasil
penelitian yang tidak konsisten mengenai pengaruh diversitas wanita dalam
anggota dewan terhadap dividend pay-out.

1.2 State of the Art

Riset mengenai pengaruh anggota dewan berjender wanita memberikan
hasil yang tidak konsisten terhadap dividend pay-out. Hal tersebut yang
memotivasi penelitian untuk melakukan riset kembali dengan menambahkan
variable ukuran dewan/ board size dengan harapan hasil penelitian ini dapat
memberikan kontribusi yang signifikan dan berharga bagi literatur. Perbedaan
riset kami ini dengan sebelumnya adalah menambah variabel ukuran dewan/
board size apakah dapat mempengaruhi dividend pay-out. Alasannya jumlah
ukuran dewan yang besar dapat berarti memiliki lebih banyak keahlian dan
profesional yang memiliki pengetahuan dan pengalaman yang luas. Selain itu,
anggota dewan ini mungkin lebih melindungi dan mengutamakan kepentingan
pemegang saham melalui pencairan uang tunai dalam bentuk dividen (Adamu, et
al, 2017). Selain itu jumlah anggota dewan yang lebih besar lebih melindungi
dan mengutamakan kepentingan pemegang saham melalui pencairan uang tunai
dalam bentuk dividen. Jumlah anggota dewan yang lebih besar memberikan
pemantauan yang lebih baik karena akan ada lebih banyak anggota dewan yang
dapat menantang keputusan Eksekutif (Direktur Utama) menahan laba untuk
diinvsestasikan di periode berikutnya, dibandingkan di bagikan kepada

pemegang saham (Adamu, et al, 2017).



1.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian masalah penelitian diatas, pertanyaan peneliti yang
diajukan sebagai berikut:
1) Apakah diversitas jender wanita anggota dewan berpengaruh positif
terhadap dividend payout?
2) Apakah ukuran anggota dewan (board size) berpengaruh positif
terhadap dividend payout?

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan membuktikan secara empiris bagaimana diversitas
jender wanita dalam anggota dewan berpengaruh positif terhadap keputusan
dividend payout perusahaan manufaktur di Indonesia. Proksi pengukuruan
dividend payout dalam penelitian ini menggunakan rumus total dividend dibagi
net income (Tahir et al., 2020). Tujuan kedua penelitian adalah membuktikan dan
mengetahui secara empiris bahwa ukuran anggota dewan dapat berpengaruh
positif dalam mempengaruhi keputusan dividend payout perusahaan manufaktur

di Indonesia.

1.5  Signifikansi Penelitian

i Bagi lImu Pengetahuan
Memberikan kontribusi dengan menambah ilmu pengetahuan berkaitan
dengan penelitian faktor apa saja yang dapat mendoromg dilakukan
dividend pay-out kepada investor. Faktornya antara lain adalah diversitas
jender dan ukuran anggota dewan yang dimiliki perusahaan.

ii. Bagi Perusahaan dan Pemegang Saham
Menjadi pertimbangan untuk pengambilan keputusan bagi investor dalam
menanamkan sahamnya kepada perusahaan yang memiliki anggota dewan

nya besat dan memilliki anggota dewan yang berjender Wanita.



1.6 Batasan Penelitian

Batasan riset yang diajukan adalah sampel nya perusahaan industri manufaktur
yang telah IPO tercatat pada Bursa Efek Indonesia secara terus menerus dengan
periode 2016 hingga 2019 secara terus menerus.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
2.1  Dividend Pay-out

Pembayaran dividen (dividend pay-out) bagi perusahaan adalah kewajiban
yang harus dilakukan setiap akhir tahun sebagai bukti tanggung jawab kepada
investor atas modal yang telah ditanam. Dividen adalah sebagian dari pendapatan
yang diterima oleh investor. Volume keuntungan secara kategoris diidentifikasi
oleh anggota dewan perusahaan perusahaan dan umumnya diumumkan setiap tiga
bulan pada pertengahan tahun atau pada akhir tahun, tergantung pada kebijakan
pembayaran dividen setiap perusahaan (Tahir et al., 2020).

Kebijakan pembayaran dividen dalam perusahaan telah terbukti menjadi
masalah rumit dalam literatur manajemen keuangan yang mengarah pada
dikeluarkannya argumen dan teori yang berbeda yang menjelaskan fakta tentang
rasio dividen (Sumail, 2018). Pembayaran dividen terutama berkaitan dengan
keputusan pembayaran dividen dan rasio retensi perusahaan. Menurut Lasher
(2000) manajer memutuskan berapa bagian dari pendapatan perusahaan yang
harus diberikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dan bagian apa
yang harus ditahan untuk investasi selanjutnya.

Penelitian ini mengukur pembayaran dividen menggunakan dividend payout
ratio. Halim (2015:86) mengemukakan bahwa dividend payout ratio merupakan
rasio pembayaran dividen dengan melihat basaran laba yang dibayar kepada
investor, kemudian laba yang tidak dibayar akan diinvestasi kembali oleh
perusahaan. Dividend payout ratio yang tinggi akan menguntungkan para

pemegang saham atau investor.

2.2  Diversitas Jender

Diversitas artinya keanekaragaman anggota dewan dalam hal karakteristik
untuk memberitahukan kepada khalayak ramai mengenai opini mereka (Ararat et
al., 2010). NACD beropini, perusahaan dalam menentukan siapa saja yang terpilih
menjadi anggota dewan mempertimbangkan diversitas dalam pemilihan anggota

dewan (Yogiswari dan Badera, 2019). Komposisi anggota dewan yang semakin



beragam/ diversitas, akan tersedia banyaknya opsi untuk menyelesaikan isu-isu
yang sedang terjadi dalam perusahaan. Diversitas yang terdapat dalam komposisi
anggota dewan yang dibahas dalam penelitian adalah jender (Bernille, 2018),
dengan alasan diversitas tersebut masih memberikan hasil inkonsistensi dalam
hasil riset yang telah dilakukan sebelumnya.

Teori sosialisasi jender menyiratkan bahwa perbedaan jender ada di mana
pria dan wanita memiliki karakteristik yang berbeda, dan ini akan menyebabkan
adanya perbedaan perilaku antara pria dan wanita. Beberapa karakteristik terkait
jender yang telah diidentifikasi dalam literatur antara lain adalah pengembangan
moral, kepekaan moral dan kecenderungan mengambil risiko (Betz et al., 1989;
Srinidhi et al., 2011). Oleh karena itu perbedaan karakteristik jender wanita dan
pria dapat mempengaruhi keputusan manajemen perusahaan yang dikaitkan
dengan kebijakan dividen.

2.3 Ukuran Dewan (Board Size)

Ukuran dewan di penelitian mengacu pada jumlah anggota direksi yang
mengoperasikan perusahaan dibawah pengawasan dewan komisaris. Anggota
dewan yang dimaksud terdiri dari anggota dewan independen, eksekutif, dan non
eksekutif. Efektivitas dewan direksi dapat ditingkatkan dengan peningkatan
jumlah direksi perusahaan karena menyediakan dukungan pengelolaan dalam
mengurangi biaya agen yang mengakibatkan manajemen miskin (Jensen &
Meckling, 1976). Demikian pula, Jensen (1993) berpendapat bahwa untuk dewan
direksi berfungsi secara efektif, jumlah minimum anggota tidak boleh kurang dari
delapan. Ini adalah karena dewan dengan sejumlah kecil direksi lebih mungkin

untuk memutuskan hasil tertentu.

Beberapa teori yang menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran
dewan yang kecil memberikan manfaat meningkatkan kinerja perusahaan (Tahir
et al.,, 2020). Akan tetapi terdapat hasil penelitian telah membuktikan hasil
bertolak belakang mengenai keuntungan yang diperoleh perusahaan berkaitan

dengan ukuran dewan direksi. Hasil penelitian pertama membuktikan bahwa



ukuran dewan yang kecil memudahkan dewan komisaris untuk mengawasi kinerja

anggota direksi, atau sebaliknya (Adamu et al., 2017).

2.4 Agency Theory and Stakeholder Theory

Dividen yang dibayarkan perusahaan dan dewan yang baik merupakan dua
alternatif untuk menurunkan biaya keagenan dan dengan demikian dapat menjadi
pengganti Fernandez dan Arrondo (2005). Penelitian ini dibangun di atas teori
keagenan, yang merupakan kerangka kerja konseptual yang paling umum
digunakan untuk memeriksa karakteristik anggota dewan (Fama & Jensen, 1983;
Jensen & Meckling, 1976).

Menurut teori agensi, manajemen menggunakan sumber daya perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan dari pada pemegang saham (Jensen, 1986).
Karakteristik anggota dewan menjelaskan masalah ini sebagaimana adanya
menggabungkan hal-hal baru seperti asimetri informasi yang menentukan konflik
keagenan antara pemilik dan administrasi. Penelitian ini mengenali dua atribut
utama itu mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen diversitas jender dan
dewan direksi.

Teori Stakeholder menyatakan bahwa perusahaan diwajibkan untuk ikut
serta mempertanggungjawabkan kepentingan semua pemangku kepentingan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan (Freeman, 1984). Prinsip utama teori
Stakeholder menunjukkan bahwa perusahaan bergantung pada pemangku
kepentingan untuk going concern dikarenakan pemangku kepentingan mampi
menyediakan sumber daya penting yang diperlukan untuk kesuksesan perusahaan
(Galbreath, 2016; Saeed & Sameer, 2017). Kesimpulannya adalah kebijakan
pembayaran dividen tidak boleh dihalangi karena kebijakan pembayaran dividen
dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan juga dapat memaksimalkan
kekayaan berbagai pemangku kepentingan (Ben-Nasr, 2015).

Stakeholder dapat berupa kelompok atau individu yang dapat
mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tujuan perusahaan (Freeman, 1984). Adapun
jenis stakeholder nya antara lain pemegang saham, karyawan, pemberi pinjaman,

konsumen, dan pemerintah. Penelitian ini berfokus pada permintaan kepada



manajamen perusahaan agar menambah anggota dewannya berjender wanita, yang
dirasa saat ini masih kurang banyak. Dengan memasukkan lebih banyak wanita ke
dalam anggota dewan diharapkan dapat meminimalkan isu-isu dalam perusahaan,
antara lain, isu arus kas bebas - yang secara langsung berkaitan terhadap kebijakan
dividen - terutama berasal dari aktivis pemegang saham dan investor institusional
besar. Kehadiran wanita dalam anggota dewan perusahaan diharapkan untuk
terlibat dan membangun hubungan yang lebih baik dengan pemangku kepentingan
karena fokus mereka yang lebih besar pada kebutuhan orang lain (Saeed &
Sameer, 2017), memposisikan perusahaan untuk lebih memahami tuntutan semua
pemangku kepentingan (Galbreath, 2016).

Pemerintah merupakan salah satu pemangku kepentingan lain yang tidak
hanya membuat dan mengesahkan undang-undang untuk memastikan bahwa
perusahaan berkewajiban memenuhi tuntutan berbagai pemangku kepentingan
tetapi juga menjadi pemangku kepentingan dengan memiliki sebagian atau
kepemilikan penuh atas perusahaan lain (Saeed & Sameer, 2017). Peran
pemerintah, terutama sebagai pemilik, lebih menonjol di negara berkembang. Di
negara-negara berkembang, kebijakan pemerintah di perusahaan milik negara
digunakan sebagai alat untuk mengatasi tantangan sosial mereka (seperti
inefisiensi perusahaan milik negara, skandal korupsi, dan pelanggaran hak asasi
manusia) dan untuk melegitimasi keberadaan pemerintah lain (Saeed & Sameer,
2017). Kesimpulannya, pemerintah selaku pemangku kepentingan cenderung
mengharapkan pembayaran dividen dari perusahaan yang dikendalikan negara

sebagai pembayaran dividen.



2.5

Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu

No. Peneliti Judul Hasil
1 Tahir et Determinants of Dividend | - Membuktikan bahwa
al.(2020) Pay-Out Policy of Listed anggota dewan berjender
Non-financial Firms in wanita tidak berpengaruh
Malaysia. International terhadap dividend pay-out
Journal of Financial di perusahaan non
Research, keuangan Malaysia.

- Ukuran anggota dewan
terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap
dividend pay-out
perusahaan non keuangan
Malaysia.

2 Al-Rahahleh Corporate Governance Membuktikan bahwa di
(2017) Quality, Board Gender perusahaan keuangan
Diversity and Corporate Yordania bahwa semakin
Dividend Policy: Evidence | banyak anggota dewan yang
from Jordan. Australasian | berjender wanita dapat
Accounting, Business and | memberikan pengaruh
Finance Journal, positif terhadap dividend
pay-out.
3 Saeed & Sameer | Impact of board gender Membuktikan bahwa
(2017) diversity on dividend kehadiran jender wanita
payments: Evidence from | dalam anggota dewan
some emerging memberikan pengaruh
economies. International negatif terhadap
Business Review, perusahaan-perusahaan di
negara India, China, dan
Rusia
4 Mardani et al. Ownership Structure, Membuktikan bahwa
(2018) Corporate Governance ukuran anggota dewan
and Dividend Policy: berpengaruh negatif
Evidence from Indonesia | terhadap dividend policy
5 Sani & Musa Corporate Board Membuktikan bahwa
(2017) Attributes and Dividend ukuran anggota dewan

Payout Policy of Listed
Deposit Money Banks in
Nigeria. International
Journal of Research in IT,
Management and
Engineering

berpengaruh negatif
terhadap dividend policy
pada Bank di Nigeria
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2.6 Perumusan Hipotesis

Jender yang diartikan oleh Toeri Sosialisasi Jender menyiratkan bahwa
diversitas jender ada di mana pria dan wanita memiliki karakteristik yang berbeda,
dan ini akan menyebabkan adanya perbedaan perilaku antara pria dan wanita
dalam membuat keputusan manajemen yang dikaitkan dengan operasional
perusahaan. Seperti yang dibuktikan dalam peneliitan Byoun et al.(2016) bahwa
jender wanita dalam anggota dewan berpengaruh positif terhadap dividend pay-
out di perusahan yang tercatat dalam IRRC data base. Hasil penelitian yang sama
dibuktikan oleh Al-Rahahleh (2017) di perusahaan keungan Yordania bahwa
semakin banyak anggota dewan yang berjender wanita dapat memberikan
pengaruh positif terhadap dividend pay-out. Sehingga hipotesis yang diajukan
adalah:
H1: Diversitas jender anggota dewan wanita berpengaruh positif terhadap
dividend pay-out ratio

Sebuah hubungan yang signifikan didirikan antara ukuran dewan dan
pembayaran dividen oleh sebuah studi pada 140 perusahaan di bursa saham
Teheran dari 2006-2010 (Mansourinia et al., 2013). Investigasi mengidentifikasi
hubungan positif yang signifikan antara ukuran dewan dan kebijakan dividen
(Mansourinia et al., 2013). Demikian pula, hubungan positif dibentuk antara
ukuran dewan dan kebijakan pembayaran dividen oleh Uwalomwa et al. (2015)
menggunakan analisis regresi. Subramaniam et al. (2011) menemukan hubungan
positif antara ukuran dewan dan pembayaran dividen. Studi ini menunjukkan
bahwa menunjukkan perusahaan dengan papan besar dan perusahaan milik
keluarga bertanggung jawab untuk membayar lebih banyak dividen. Dalam
sebuah studi tentang perusahaan Nigeria oleh Uwalomwa et al. (2015), hubungan
positif ditemukan antara ukuran dewan dan pembayaran dividen. Sehingga
hipotesis yang diajukan:
H2:  Ukuran anggota dewan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividend

pay-out ratio
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2.7

Rerangka Penelitian

Wani

Board Size

Size

Profitabilitas

Likuiditas

2.1 Rerangka Konseptual

Dividend Pay-out
Ratio

. |
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian yang dilakukan adalah deskriptif dengan pendekatan
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif memiliki arti bahwa pengukuran data
kuantitatif dan statistik objektif melalui perhitungan ilmiah berasal dari sampel
orang-orang atau penduduk yang diminta menjawab atas sejumlah pertanyaan
tentang survey untuk menentukan frekuensi dan prosentase tanggapan mereka
(Cresweel, 2010). Pendekatan kuantitatif dalam penelitian akan bersifat pre-
determinded, analisis data statistik serta interpretasi data statistik (Cresweel,
2010). Peneliti yang menggunakan pendekatan kuantitatif akan menguji suatu
teori dengan cara merinci suatu hipotesis-hipotesis yang spesifik, lalu
mengumpulkan data untuk mendukung atau membantah hipotesis-hipotesis
tersebut berdasarkan informasi statistika (Cresweel, 2010). Pendekatan penelitian
yang dalam menjawab permasalahan penelitian memerlukan pengukuran yang
cermat terhadap variabel-variabel dari objek yang diteliti untuk menghasilkan
kesimpulan yang dapat digeneralisasikan terlepas dari konteks waktu, tempat dan

situasi.

3.2  Tempat dan Waktu Penelitian

Tempat penelitian adalah di pasar bursa dan pojok bursa untuk mengambil
data laporan keuangan perusahan manufaktur yang sudah terdaftar, yang
merupakan data sekunder. Waktu penelitian menggunakan data tersebut dalam
kurun periode 2016 sampai dengan 2019. Pertimbangan pengambilan industri
manufaktur yang dijadikan sampel disebebkan industri manufaktur adalah sektor
industri yang jumlahnya terbanyak sehingga jika di ambil kesimpulan tidak akan

bias.
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3.3  Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur periode 2016-2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam penelitian ini tidak semua perusahaan dapat digunakan, hanya perusahaan
sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan yang dapat dijadikan sampel.

Sampel yang digunakan adalah seluruh perusahaan manufaktur periode
2016-2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel perusahaan
manufaktur yang terdapat di dalam penelitian ini dilihat dari website

www.sahamok.com dan data perusahaan yang bersangkutan dapat diperoleh dari

website Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat dilihat di www.idx.co.id . Teknik

penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan tujuan agar
memperoleh sampel selaras dengan kriteria yang telah ditetapkan.

Berikut ini terdapat beberapa kriteria yang akan digunakan sebagai sampel
penelitian, yaitu:

a. Terdaftar di BEI secara terus menerus dalam kurun periode 2016-2019;

b. Tidak mengalami kerugian dalam kurun periode 2016-2019;

c. Laporan keuangannya menggunakan mata uang rupiah (simbol: IDR);
d. Membagikan dividen dalam kurun periode 2016-2019;

e. Tidak melakukan merger;

f.  Tidak melakukan IPO dalam kurun periode 2016-2019;

g. Tidak mengalami delisting dari BEI dalam kurun periode 2016-2019.

3.4 Model Penelitian
Model penelitian menggunakan analisis regresi data panel dengan
persamaan regresi data panel sebagai berikut:
DPR: = ait + bJENDit + cBSit + dSIZE;: + eCRjt + fROEi: + ejt

Keterangan:

DPR = Dividend Pay-out Ratio

JEND = Jender wanita

BS = Ukuran anggota dewan/ Board Size
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SIZE = Ukuran perusahaan
CR = Likuiditas

ROE = Profitabilitas

e = error

3.5  Operasional Variabel

Tabel 3.1 Operasional Variabel

Variabel

Pengukuran

1. Variabel Terikat

Dividend Pay-out Ratio

(Tahir et al., 2020)

Cash diuidend}zN iy
et income

Variabel

Pengukuran

2. Variabel Bebas

Diversitas Jender Wanita
(Tahir et al., 2020)

Jumlah anggota dewan wanita

Jumlah anggota dewan

Board Size
(Tahir et al., 2020)

Jumlah anggota dewan

3.Variabel Kontrol

Ukuran Perusahaan (Size)

Variabel ini dihitung dengan menggunakan proksi

logaritma dari nilai kapitalisasi perusahaan.

Likuiditas CR=
Total Aset Lancar
—Total Liabilitasl ancar
Profitabilitas ROE =
Laba Bersih

Total Ekultas
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3.6  Uji Asumsi Klasik
Riset menggunakan teknik regresi data panel dimana menurut Hsiao
(2003) memiliki beberapa kelebihan yaitu:

a) Data panel bisa mengatasi persoalan spektrum yang lebih besar dan yang
tidak bias, yang tdiak dapat diselesaikan menggunakan data cross-
sectional atau time series aja.

b) Menimbulkan lebih banyak derajat kebebasan dan menurunkan tingkat
kolinearitas antara variable penjelas, mengakibatkan dapat meningkatkan

efisiensi estimasi.

Sehingga dengan keutamaan tersebut, uji asumsi klasik pada model data

panel tidak harus dilakukan (Gujarati and Porter, 2015; Ekananda, 2016).
Regresi data panel memiliki empat model yang digunakan terdidi model
OLS pooled, model fixed effects least square dummy variabel (LSDV), model
fixed effects within-group dan model random effect (Gujarati and Porter: 2013).
Pemilihan model yang akan dipakai, diseleksi dengan uji spesifikasi model.
Terdapat dua uji spesifikasi yaitu efek tetap (fixed effects) atau efek random

(random effect).

3.7 Uji Signifikansi
1) Uji F

Bertujuan untuk memahami besarnya dampak seluruh variabel independen
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Jika nilai prob F < taraf sig
10%, diartikan variabel independen secara bersama-sama memberikan dampak
yang signifikan terhadap variabel dependen.
2) Uji t

Bertujuan untuk memahami besarnya dampak variabel independen secara
individual dalam menjelaskan variabel dependen. Pengujian dilasksanakan
menggunakan probabilitas t hitung, ketika prob < taraf sig 10%. disimpulkan Ho

ditolak dan Ha diterima.

16



3) Koefisien Determinasi (R?)

Dimanfaatkan agar dimengerti sejauh mana model penelitian mampu
menjelaskan variasi dari variabel dependen. Sedangkan nilai dari R? biasanya
dalam rentang 0-1, sehingga dikatakan bahwa semakin mendekati angka 1 maka

semakin baik model penelitian, dan sebaliknya.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1  Statistik Deskriptif
Tabel 4.1
Statistik Deskrptif untuk Model Penelitian
JEND BS SIZE CR ROE DPR
Mean 0,108646 |10,67614|1577,050 |3,154273/0,187610 |0,490813
Median 0,090909 |10,00000|28,64661 |2,291721/0,116856 |0,374933
Maximum | 0,600000 |23,00000|272482,0 |36.37840|2.244585 |5.580105
Minimum 0,000000 |5,000000(26,41410 |0.025701|0,001976 |0,011504
Std. Dev. 0,125494 |3,958744|20536.92 |3.587229/0.290540 |0.625390
Skewness 1,381887 [0,776788|13,15316 |5.663303|4,238286 |5,847861
Kurtosis 5,215304 |2,797818|174,0057 |47,40029|22,89226 |45,07373
Jarque-Bera [92,00416 |17,99949 219523,2 |15397,64|3428,731 |13984,58
Probability |0,000000 |0,000123/0,000000 |0,000000|0,000000 |0,000000
Sum 19,12176 [1879,000|277560,8 |555,1521|33,01941 |86,38306
Sum Q.
Dev. 2,756042 |2742,540|7.38E+10 |2251,937|14,77232 |68,44461
Observations 176 176 176 176 176 176

Sumber: output Eviews 10

Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif untuk model penelitian
(tabel 4.1) yang dihasilkan dari 176 observasi sampel perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian 2016-2019,
menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan kepada
pemegang saham, yang diukur dengan dividend pay-out, memiliki rata-rata 0,49.
Artinya bahwa persentasi pembayaran dividen kepada pemegang saham
perusahaan manufaktur sudah baik yaitu 49% (setengah dari jumlah perusahaan
yang terdaftar di BEI), dan juga memiliki arti yang baik bahwa perusahaan
manufaktur hampir setengahnya bisa menghasilkan keuntungan menjalankan

operasionalnya.
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4.2  Hasil Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik merupakan syarat utama untuk menilai apakah
model penelitan regresi yang digunakan dalam penelitian sudah memenuhi syarat
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Uji asumsi klasik meliputi empat hal
yaitu pengujian  terhadap  masalah normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Berdasarkan data panel, dari semua uji
asumsi Kklasik yang dilakukan, hanya uji normalitas dengan hasil data penelitian
adalah normal, sedangkan menurut Gujarati and Porter (2009) dan Ekananda
(2016), uji asumsi klasik pada regresi data panel tidak perlu dilakukan dengan
alasan bahwa data panel memiliki keunggulan yang sudah dijelaskan di bab
metode penelitian. Sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini dapat
dilanjutkan ke pengujian hipotesis.

4.3  Penentuan Teknik Analisis Model Data Panel
a. Uji Chow
Uji Chow bertujuan untuk mengetahui apakah sebaiknya model menggunakan
fixed effect atau common effect.
Ho: Common Effect
Ha: Fixed Effect

Apabila hasil probabilitas chi-square kurang dari 5%, maka ditolak. Sehingga,
model menggunakan fixed effect. Hasil dari estimasi menggunakan efek
spesifikasi fixed adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2 Hasil Chow Test

Effect Test Probabilitas
Cross-section F 0,04650
Cross-section Chi-square 0.00000

Sumber: Output Eviews 10
Kesimpulannya karena nilai probabilitasnya kurang dari 5% maka
disimpulkan bahwa model penelitian lebih tepat menggunakan model fixed effect.

Sehingga dilanjutkan dengan Uji Hausman.
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b. Correlated Random Effect-Hausman Test
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah model random effect lebih baik
digunakan dari fixed effect.
Ho: Random Effect
Ha: Fixed Effect

Apabila hasil probabilitas chi-square lebih dari 5%, maka sebaiknya model
menggunakan random effect. Hasil dari estimasi menggunakan efek spesifikasi
random adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3 Hasil uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Probabilitas

Cross-section random 32,081566 0,00000

Sumber: Output Eviews 10

Kesimpulannya adalah nilai Cross-section random memiliki Prob < 5% sehingga
disimpulkan bahwa model yang tepat adalah Fixed Effect dibandingkan Random
Effect.

4.4  Analisis Data Panel
Tabel 4.4 Hasil Estimasi Model
Dari uji spesifikasi di atas, maka model sebaiknya menggunakan estimasi
dengan fixed effect. Hasil estimasi model regresi data panel adalah sebagai
berikut:

Variabel Koefisien t-statistik Probabilitas

C

0,325747 0,495610 0,6210
JEND

-0,217960 -0,229814 0,8186
BS

0,018233 0,310865 0,0564
SIZE

2.38E-07 0,097667 0,9224
CR

-0,003959 -0,217066 0,8285
ROE

0,033054 0,103422 0,0178
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R-squared
| 0.325747 Mean dependent var | o 490813

Adjusted
R-squared S.D. dependent var

0,152988 0,625390
F-statistic .

1658515 Durbin-Watson stat 2118108
Prob (F-statistic)

0,013421

Sumber: Output Eviews 10

Berdasarkan hasil regresi data panel disimpulkan bahwa jender dalam

anggota dewan dan besarnya jumlah anggota dewan dapat mempengaruhi

pembayaran duviden ke pemegang saham perusahaan manufaktur (probabilitas
0,013421).

4.5

bahwa:

Hasil Uji Signifikansi
1) Uji F

Berdasarkan hasil analisis menggunakan software Eviews 10,
diperoleh nilai F-hitung sebesar 1,658515 dan probabilitas F sebesar
0,013421. Dalam taraf signifikansi 10% disimpulkan bahwa maka uji F
terbukti signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel
bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Variabel bebas
yang terdiri dari jender yang diukur dengan proporsi jumlah wanita dalam
anggota dewan dan ukuran anggota dewan berpengaruh positif terhadap
pembayaran dividen kepada pemegang saham (dividend payout).
2) Ujit

Hasil analisis uji t yang terdapat pada tabel 4.4 menunjukkan

a. Proporsi jender wanita dalam anggota dewan di perusahaan
manufkatur tidak menunjukkan hasil positif terhadap pembayran
dividen (dividend payout) kepada pemegang saham, dengan nilai
probabilitas 10% (81,86%).

b. Besarnya ukuran anggota dewan yang dimiliki perusahaan manufkatur

berpengaruh terhadap pembayaran dividen kepada pemegang saham
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dengan nilai probabilitas kurang dari tingkat signifikansi 10%
(0,0178).

c. Variabel kontrol dalam penelitian yang terdiri ukuran perusahaan,
likuiditas, dan profitabilitas. Dari ketiganya, hanya profitabilitas
(ROE) yang terbukti mempengaruhi secara positif pembayaran dividen
kepada pemegang saham. Untuk ukuran perusahaan dibuktikan dengan
nilai probabilitas melebihi tingkat signifikansi 10% yaitu 92,24%.
Variabel kontrol likuiditas menghasilkan nilai probabilitas sebesar
82,85%, dimana lebih besar dari tingkat signifikansi 10%.

3) Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi atau goodness of fit diperoleh angka
sebesar 0,385311. Hal ini berarti bahwa kontribusi seluruh variabel
bebas dalam menjelaskan variabel terikat sebesar 38,53%. Sisanya

sebesar 61,47% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian.

4.6 Pembahasan

Analisis data panel pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh pembiayaan perusahaan manufaktur terhadap nilai perusahaan, dengan
periode penelitian tahun 2016-2019. Dibawah ini hasil pengolahan data panel
menggunakan model fixed effect dengan persamaan regresi sebagai berikut:

DPR = 0,35877009707 - 0,14591907842*JEND + 0,0149651504669*BS +
2,43532530016e-07*SIZE + 0,00700629425952*CR — 0,183132296002*ROE

Pada table 4.4 dan persamaan regresi data panel di atas dapat diketahui
bahwa koefisien konstanta sebesar 0,358770. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
variabel sistematis lain yang juga mempengaruhi akan tetapi tidak masuk dalam
model. Koefisien dari variabel-variabel tersebut secara akumulasi bernilai positif.
Karena tidak masuk dalam model, angka-angka sistematis tersebut masuk ke
dalam konstanta. Sehingga menyebabkan koefisien konstanta menjadi positif.
Adapun variabel-variabel bebas dalam model yang mempengaruhi nilai

perusahaan dijelaskan sebagai berikut:
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1) Diversitas Jender

H1: Diversitas jender berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji regresi data panel menggunakan model fixed effect
ditemukan hasil yang berbeda dengan hipotesis yang diajukan, yaitu diversitas
jender anggota dewan tidak berpengaruh positif terhadap dividend payout/
pembayaran dividen kepada pemegang saham perusahaan manufaktur. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian Tahir et al.(2020) yang membuktikan bahwa
anggota dewan berjender wanita tidak berpengaruh terhadap dividend pay-out di
perusahaan non keuangan Malaysia. Hasil riset sama yang dibuktikan oleh Saeed
& Sameer (2017) bahwa diversitas jender dalam anggota dewan tidak
berpengaruh terhadap pembayaran dividen (dividend payout) diperusahaan publik

Rusia.

2) Ukuran Dewan (Board Size)

H2 : Ukuran dewan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen/ dividend
payout

Berdasarkan hasil uji regresi data panel dibuktikan bahwa menerima H2
dengan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikansi 10% (0,0564), sehingga
bisa dikatakan bahwa penelitian ini ukuran dewan berpenagaruh positif terhadap
pemabyaran dividen/ dividend payout. Hasil penelitian tersebut mendukung hasil
penelitian Subramaniam et al. (2011); Uwalomwa et al. (2015) menemukan
hubungan positif antara ukuran dewan dan pembayaran dividen. Studi ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran anggota dewan yang besar dan
sampel penelitiannya adalah milik keluarga,perusahaan diharuskan bertanggung
jawab untuk membayar lebih banyak dividen.
3) Variabel kontrol

Hasil regresi data panel antara variabel kontrol dengan pembayaran dividen
(dividend payout) memberikan hasil berbeda. Variabel kontrol yang terdiri ukuran

perusahaan (size) dan likuiditas (current ratio) terbukti tidak berpengaruh
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terhadap pembayaran dividen (dividend payout), sedangkan profitabilitas (ROE)
berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen (dividend payout).

Variabel kontrol ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh positif terhadap
pembayaran dividen dikarenakan calon investor memahami bahwa ukuran
perusahaan tidak bisa digunakan sebagai jaminan membayarkan kewajibannya
kepada investor berbentuk dividen setiap tahun, karena bisa saja keuntungan yang
diperoleh ditahun sebelumnya digunakan kembali menambah modal usaha
(dikenal sebagai laba ditahan/ retained earnings). Sehingga dapat menurunkan
besarnya nilai leverage (utang) dan bunganya, yang biasa digunakan untuk
menambah modal. Hal tersebut mendukung hasil penelitian Nuringsih (2005)
dimana perusahaan beraset besar apabila melakukan ekspansi akan didanai dengan
menambah utang atau saham. Karena perusahaan dalam menetapkan kebijakan
dividen tidak terlalu mempertimbangkan total asetnya. Selain itu perusahaan
dengan total aset yang kecil mampu memberikan dividen dalam rasio tinggi.
Sehingga ukuran perusahaan tidak berpengaruh besar terhadap dividend payout
ratio (Sinabutar & Anggoro, 2015).

Variabel kontrol likuiditas dalam penelitian terbukti tidak berpengaruh
terhadap dividend payout diperusahaan manufaktur periode 2016-20109.
Alasannya karena current ratio hanya untuk mengukur kemampuan perusahaaan
untuk membayar hutang jangka pendeknya (Sinabutar & Anggoro, 2015); (Akbar
& Fahmi, 2020). Variabel control profitabilitas yang diukur dengan Return On
Equity (ROE) memberikan hasil yang berpengaruh positif terhadap dividend
payout pada perusahaan manufaktur. Hasil tersebut sesuai dengan hasil penelitian
Madyoningrum (2019); Ara’Afi (2020) yang mengatakan bahwa rasio
profitabilitas merupakan rasio yang mengukur seberapa besar tingkat keuntungan
yang dapat diperoleh perusahaan sehingga jika perusahaan dapat meningkatkan
profitabilitasnya maka akan memberikan rasa aman bagi investor untuk menerima

dividen secara rutin setiap tahunnya.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

1)

2)

3)

4)

5)

Diversitas jender anggota dewan tidak berpengaruh positif terhadap
dividend payout/ pembayaran dividen kepada pemegang saham perusahaan
manufaktur. Alasannya adalah proporsi wanita dalam anggota dewan
diperusahaan manufaktur rata-rata kurang dari 30% sehingga tidak
berdampak terhadap keputusan pembayaran dividen bagi investor.

Ukuran dewan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen/ dividend
payout. Alasannya karena studi ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan ukuran anggota dewan yang besar dan sampel penelitiannya adalah
milik keluarga,perusahaan diharuskan bertanggung jawab untuk membayar
lebih banyak dividen.

Variabel kontrol ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh positif
terhadap pembayaran dividen dikarenakan calon investor memahami
bahwa ukuran perusahaan tidak bisa digunakan sebagai jaminan
membayarkan kewajibannya kepada investor berbentuk dividen setiap
tahun, karena bisa saja keuntungan yang diperoleh ditahun sebelumnya
digunakan kembali menambah modal usaha (dikenal sebagai laba ditahan/
retained earnings). Sehingga dapat menurunkan besarnya nilai leverage
(utang) dan bunganya, yang biasa digunakan untuk menambah modal.
Variabel kontrol likuiditas dalam penelitian terbukti tidak berpengaruh
terhadap dividend payout diperusahaan manufaktur periode 2016-20109.
Alasannya karena current ratio hanya untuk mengukur kemampuan
perusahaaan untuk membayar hutang jangka pendeknya.

Variabel kontrol profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity
(ROE) memberikan hasil yang berpengaruh positif terhadap dividend
payout pada perusahaan manufaktur Rasio profitabilitas merupakan rasio
yang mengukur seberapa besar tingkat keuntungan yang dapat diperoleh

perusahaan sehingga jika perusahaan dapat meningkatkan profitabilitasnya
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maka akan memberikan rasa aman bagi investor untuk menerima dividen

secara rutin setiap tahunnya.

5.2 Saran
Saran yang diberikan dalam penelitian ini adalah peneliti selanjutnya dapat
mengambil sampel penelitian non manufaktur seperti perbankan dan
keuangan. Peneliti selanjutnya dapat mengganti menambah variabel kontrol
yang dapat mempengaruhi dividends payout/ pembayaran dividen.
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Lampiran 2.
Hasil Output Data



ANALISIS DESKRIPTIF

JEND BS SIZE CR ROE DPR

Mean 0.108646 10.67614 1577.050 3.154273 0.187610 0.490813
Median 0.090909 10.00000 28.64661 2.291721 0.116856 0.374933
Maximum 0.600000 23.00000 272482.0 36.37840 2.244585 5.580105
Minimum 0.000000 5.000000 26.41410 0.025701 0.001976 0.011504
Std. Dev. 0.125494 3.958744 20536.92 3.587229 0.290540 0.625390
Skewness 1.381887 0.776788 13.15316 5.663303 4.238286 5.847861
Kurtosis 5.215304 2.797818 174.0057 47.40029 22.89226 45.07373
Jarque-Bera 92.00416 17.99949 219523.2 15397.64 3428.731 13984.58
Probability 0.000000 0.000123 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 19.12176 1879.000 277560.8 555.1521 33.01941 86.38306
Sum Sq. Dev. 2.756042 2742.540 7.38E+10 2251.937 14.77232 68.44461
Observations 176 176 176 176 176 176

UJI PANEL

CHOW TEST

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 1.455705 (43,127) 0.0465

Cross-section Chi-square 70.524027 43 0.0051

Kesimpulan: Karena Cross -section F memiliki Prob < 5% maka
model yang tepat adalah Fixed Effect

HAUSMAN TEST

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03_REF
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 32.081566 5 0.0000

Kesimpulan: Karena Cross -section random memiliki Prob < 5%

maka model yang tepat adalah Fixed Effect dibandingkan Random

Effect




FIXED EFFECT

Dependent Variable: DPR

Method: Panel Least Squares

Date: 05/18/21 Time: 14:45

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 176

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.325747 0.657265 0.495610 0.6210
JEND -0.217960 0.948418 -0.229814 0.8186
BS 0.018233 0.058652 0.310865 0.0564
SIZE 2.38E-07 2.44E-06 0.097667 0.9224
CR -0.003959 0.018239 -0.217066 0.8285
ROE 0.033054 0.319603 0.103422 0.0178
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.385311 Mean dependent var 0.490813
Adjusted R-squared 0.152988 S.D. dependent var 0.625390
S.E. of regression 0.575566 Akaike info criterion 1.963596
Sum squared resid 42.07212 Schwarz criterion 2.846288
Log likelihood -123.7965 Hannan-Quinn criter. 2.321612
F-statistic 1.658515 Durbin-Watson stat 2.118108

Prob(F-statistic) 0.013421
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UJl ASUMSI KLASIK
1) HETEROSKEDASTISITAS

Dependent Variable: DPR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 05/18/21 Time: 21:11

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 176

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.358770 0.061868 5.798915 0.0000
JEND -0.145919 0.037678 -3.872765 0.0002
BS 0.014965 0.004392 3.407300 0.0009
SIZE 2.44E-07 9.97E-06 0.024431 0.9805
CR 0.007006 0.005419 1.292811 0.1984
ROE -0.183132 0.132246 -1.384784 0.1685

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.948840 Mean dependent var 2.536438
Adjusted R-squared 0.929503 S.D. dependent var 2.494074
S.E. of regression 0.557844 Sum squared resid 39.52114
F-statistic 49.07066 Durbin-Watson stat 2.308422
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.381134 Mean dependent var 0.490813

Sum squared resid 42.35806 Durbin-Watson stat 2.125247
Parameter FE Unweighted FE Weighted
R-squared 0,381134 0,948840

Kesimpulannya bahwa nilai R-squared setelah di Weighted lebih besar
dibandingkan dengan Unweighted maka model Fixed Effect bebas

heteroskedastisitas



2) NORMALITAS
Buku Prof. Mudrajat Kuncoro ini membahas uji Asumsi Klasik
pada pendekatan OLS dimana pada Regresi Data Panel dengan Model
Fixed Effect dan Common Effect menggunakan pendekatan OLS tidak
diwajibkan dilakukan uji Normalitas.

3) AUTOKORELASI

Kesimpulannya nilai DW pada Model Fixed Effect diantara 1,5 — 2,5
(2,118) maka tidak terjadi Autokorelasi.

4) MULTIKOL

JEND BS SIZE CR ROE
JEND 1.000000 0.052545 -0.065631 -0.107659 0.150223
BS 0.052545 1.000000 -0.070344 -0.170233 0.113793
SIZE -0.065631 -0.070344 1.000000 0.002456 -0.043275
CR -0.107659 -0.170233 0.002456 1.000000 -0.140313
ROE 0.150223 0.113793 -0.043275 -0.140313 1.000000

Kesimpulan:
Data bebas multikol karena tidak terdapat korelasi yang tinggi antar

variable bebas tidak melebihi 0,9 (Ghozali, 2013:83) sehingga disimpulkan

tidak terdapat multikolinearitas antar variabel bebas.
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