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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of female boards of directors and female
commissioners with leverage, growth opportunity, and firm size as control
variables on dividend policy by using the research object, namely all companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018-2021 period that have
meet the criteria.

The sample in this study after going through certain criteria resulted in 132
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2018-2021 period,
which match the specified criteria. The sampling technique in this study used a
purposive sampling technique. The data analysis used in this study is the Eviews 10
panel data regression analysis software.

Based on data analysis with panel data regression, the results show that the
independent variables of female directors and female commissioners have a
positive effect on dividend policy. Meanwhile, the addition of control variables,
namely leverage and growth opportunity, is proven to have a positive effect on
dividend policy. However, the firm size control variable is unable to have a
significant influence on dividend policy in companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in the 2018-2021 period

Keywords: female director, female commissioner, leverage, growth opportunity,
firm size
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan guna mengetahui pengaruh dewan direktur wanita
dan dewan komisaris wanita dengan leverage, growth opportunity, dan firm size
sebagai variabel kontrol terhadap kebijakan dividen dengan menggunakan objek
penelitian yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2021 yang telah memenubhi kriteria.

Sampel pada penelitian ini setelah melalui kriteria tertentu menghasilkan
132 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu
2018-2021, yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perangkat lunak analisis regresi data
panel Eviews 10.

Berdasarkan analisis data dengan regresi data panel menunjukkan hasil
bahwa variabel bebas direktur wanita dan komisaris wanita berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penambahan variabel kontrol yaitu leverage
dan growth oppurtunity terbukti mampu membawa pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Namun, variabel kontrol firm size tidak mampu membawa
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2021

Kata Kunci : direktur wanita, komisaris wanita, leverage, growth
opportunity, firm size
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pandemi Covid-19 memberikan dampak pada aspek sosial dan ekonomi.
Kebijakan physical distancing dan anjuran work from home yang diambil
pemerintah Indonesia guna mengurangi penyebaran Covid-19 mengakibatkan
dampak yang mengurangi atau bahkan menghentikan aktivitas hingga waktu yang
belum ditentukan. Tentunya hal ini berdampak pada perekonomian negara baik itu
dalam skala makro maupun mikro (Renitia et al., 2020)

Mewabahnya virus Covid-19 juga memberi dampak bagi pasar modal, yang
menyebabkan terjadinya harga saham tidak stabil. Harga saham yang tidak stabil
dibedakan menjadi menjadi dua yaitu kondisi pasar bullish dan kondisi pasar
bearish (Wira, 2021). Pasar saham yang memiliki tren atau kecenderungan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang terus meningkat disebut pasar bullish,
sedangkan apabila pasar bearish maka sebaliknya yang berarti adanya

kecenderungan tren IHSG yang mengalami penurunan (Bintoro & Pramesti, 2021).
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Gambar 1.1 Laju Pertumbuhan IHSG
Sumber : Data diolah dari Laporan Statistik BEI, 2022

Mengacu pada Gambar 1.1 tren IHSG pasar modal berada pada kondisi pasar



bearish dikarenakan adanya COVID-19. Kondisi pasar bearish pada tahun 2019
dipengaruhi informasi negatif dengan munculnya COVID-19 yang sedang
menyebar di China. Sebagai negara dengan perekonomian yang berkembang pesat,
China memiliki dampak pengaruh yang sangat signifikan pada perekonomian
dunia. Terbukti pada 2 Maret 2020, tercatat IHSG ditutup di area 5.361, dan 3 bulan
setelahnya tepatnya tanggal 2 Mei 2020 terjai penurunan IHSG ke area 3900 yang

menunjukkan bahwa pandemi yang ada memang sangat parah (Fadly, 2021).
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Gambar 1. 2 Pembagian Dividen Periode 2018-2021
Sumber : Data diolah dari Laporan Perusahaan di BEI (2022)

Dengan ketidakstabilan IHSG selama masa pandemi mampu memengaruhi
likuiditas suatu perusahaan, tentunya langkah yang diambil perusahaan dalam
pembagian dividen akan berbeda-beda (Renitia et al., 2020). Hal ini dikarenakan
pembagian dividen dibagikan berdasarkan keputusan manajemen sesuai dengan
laba yang diperoleh perusahaan (Lestari et al., 2017). Seperti pada Gambar 1.2
dapat dilihat perbandingan perusahaan yang membagikan dividen sebelum masa

pandemi pada tahun 2018 terdapat sebanyak 263 perusahaan yang membagikan



dividen. Namun, pada tahun 2020 saat adanya pandemi COVID-19 hanya terdapat
210 perusahaan yang membagikan dividen. Tentunya dengan perusahaan tidak
membagikan dividen dapat menyebabkan investor kehilangan kepercayaan dalam
berinvestasi (Davin & Bangun, 2021).

Keinginan investor dalam berinvestasi modal pada suatu perusahaan untuk
mendapatkan sebuah laba atas hasil penanaman modal dari para pemegang saham,
hal tersebut terkadang berlawanan dengan keinginan perusahaan yang tidak
membagikan dividen karena dapat menyebabkan pertumbuhan perusahaan ke
depan akan terganggu. Perbedaan pendapat antara manajemen perusahaan dengan
pemegang saham dapat mengakibatkan konflik keagenan terjadi antara prinsipal
dengan agen (Rohman et al., 2019)

Al Kahfi et al. (2021) menyatakan bahwa dalam sebuah perusahaan tak jarang
terdapat konflik antara pihak prinsipal dengan pihak agen atau biasa disebut konflik
keagenan. Agar keuntungan didapat sama rata antara pemegang saham dan
manajemen perusahaan, maka manajemen perusahaan harus mengupayakan
pembuatan kebijakan dividen yang optimum (Rohman et al., 2019). Menurut Putri
& Nasir (2006) untuk mencegah terjadinya konflik bisa dengan cara meningkatkan
kepemilikan dari dalam (insider ownership) atau kepemilikan manajerial,
menggunakan kebijakan hutang, peningkatan dividen payout ratio dan pengawasan
terhadap investor institusional.

Davin & Bangun (2021) mengungkapkan bahwa salah satu target penting dari
perusahaan untuk menciptakan laba yang maksimal agar dapat membuat

kesejahteraan para pemegang saham dengan pembuatan keputusan pembiayaan



yang tepat, keputusan investasi yang tepat, maupun dalam keputusan kebijakan
dividen yang diputuskan oleh manajer keuangan. Penentuan besar kecilnya
pembagian laba atau dividen merupakan hal krusial bagi perusahaan (Chintya et al.,
2018). Hal tersebut dikarenakan ada kebimbangan perusahaan di balik penentuan
pembagian dividen. Karena apabila pembagian dividen terlalu besar maka akan
membuat perusahaan kesulitan dalam operasional dan dalam berinvestasi ke
depannya, namun apabila terlalu kecil akan membuat para investor kehilangan
minat dalam berinvestasi dalam perusahaan (Yudiana & Yadnyana, 2016).

Kebijakan dividen perusahaan digambarkan melalui kehadiran dividend payout
ratio (Almeida et al., 2020). Dividend payout ratio merupakan pedoman bagi para
investor ke depannya dalam menentukan pengambilan keputusan untuk
berinvestasi (Meidawati et al., 2020). Persentase laba yang dibagikan dalam dividen
dapat memengaruhi ketertarikan investor, dikarenakan apabila semakin banyak
maka akan memicu minat investor lebih besar untuk berinvestasi ke dalam
perusahaan (Dewi & Sedana, 2018).

Kebijakan dividen akan diberikan oleh perusahaan dengan pertimbangan
menentukan apakah laba yang dihasilkan perusahaan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk mendanai
investasi masa depan (Gyapong et al., 2021). Kebijakan dividen perusahaan juga
akan berbeda keputusan apabila terdapat kehadiran wanita dalam suatu dewan
direksi perusahaan. Hal tersebut dikarenakan dengan adanya direksi wanita mampu
menghasilkan kontrol yang lebih baik karena menciptakan ide dan sudut pandang

yang lebih luas untuk meningkatkan efektivitas dewan (Saeed & Sameer, 2017).



Selain itu peningkatan keberagaman gender di dewan direksi akan
memengaruhi pembayaran dividen menjadi relatif sangat stabil. Terbukti di Bursa
Malaysia perusahaan yang membagikan dividen selama tahun 2018 relatif stabil
bahkan ada yang meningkat setiap tahun dengan adanya direksi wanita di jajaran
tinggi perusahaan (Maftucho & Khoirudin, 2018).

Berdasarkan hasil studi laporan Women in Business 2020 yang dirilis oleh
Grant Thornton International menunjukkan bahwa negara Indonesia dan Meksiko
memegang peringkat ke 4 dengan jumlah wanita di posisi senior management
paling besar jumlahnya yaitu sebesar 37%. Di tahun 2020 terjadi peningkatan
daripada tahun sebelumnya pada tahun 2019, karena terjadi peningkatan sebesar
19%.

Tiga posisi senior terbanyak di Indonesia yang dijabat oleh wanita menurut
laporan Women in Business 2020 seperti Chief Finance Officer (CFO) sebanyak
48%, Human Resources Director sebanyak 26%, dan Chief Information Officer
(C10) sebanyak 25% (Rahadi, 2020). Namun peningkatan persentase wanita dalam
posisi manajemen senior tersebut kurang didukung dengan peraturan resmi yang
belum diterapkan di negara Indonesia, berbeda dengan negara lain yang sudah
menerapkan adanya peraturan keberadaan wanita dalam posisi manajemen.

Berdasarkan penelitian Byoun et al. (2016) Alliance of Board Diversity (ABD)
menyatakan bahwa dewan direksi wanita cenderung membawa ide independen,
kreatif, dan segar ke ruang rapat, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan.
Sementara itu pemegang saham juga berusaha untuk mengurangi adanya konflik

keagenan dengan meminta perusahaan untuk menyusun jajaran manajemen senior



perusahaan dengan meningkatkan atau menambah keberagaman gender (Risfandy
etal., 2021). Dewan direksi dan dewan komisaris dengan jumlah wanita yang tinggi
menandakan manajemen perusahaan memiliki kinerja yang baik pada masa pasca
krisis keuangan, hal tersebut dikarenakan wanita cenderung memilih pertimbangan
keputusan perusahaan yang optimal (Fauziah & Probohudono, 2018).

Hal tersebut didukung dengan penelitian Pucheta-Martinez & Bel-Oms, (2016)
dalam penelitiannya membuktikan bahwa keberagaman gender di dewan komisaris
memberikan fungsi pemantauan yang lebih besar kepada pemegang saham dengan
memberikan berbagai perspektif dan pemantauan langsung saat mengevaluasi
pertimbangan putusan dewan direksi. Keberagaman gender di dewan direksi dapat
membantu meredakan konflik agensi dan salah satu mekanisme yang mungkin
dilakukan adalah pembayaran dividen (Maftucho & Khoiruddin, 2018).

Sejalan dengan penelitian Ain et al. (2021) keberagaman gender di dewan
meningkatkan pembayaran dividen dengan memiliki direktur wanita di dewan
direksi, efek ini menjadi lebih jelas. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa
direktur perempuan memiliki lebih banyak insentif untuk mengurangi penahanan
kas dengan membayarkan dividen. Selain itu dalam penelitian Gyapong et al.
(2021) mengungkapkan hasil bahwa kemampuan direktur wanita untuk mengurangi
konflik keagenan dengan meningkatkan dividen dan membebaskan kas perusahaan
dari kontrol orang dalam.

Selain itu di negara berkembang khususnya Indonesia dengan adanya
kehadiran wanita dalam dewan direksi menunjukkan kinerja yang baik terhadap

pembagian kebijakan dividen. Mampu dilihat pada PT Prodia Widyahusada Tbk.



(PRDA) dengan keberadaan wanita sebagai direktur utama. Pada tahun 2020 PT
PRDA membagikan dividen kepada para pemegang saham berdasarkan Rapat
Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) PT PRDA sebesar 60% dari laba
bersih perusahaan yang mencapai Rp 621,62 miliar. Pada tahun sebelumnya, PT
PRDA juga membagikan dividen tunai sebesar 60% dari laba bersih yang mencapai
Rp 268,75 miliar (prodia, 2022).

Selain itu pada PT Unilever Thk (UNVR) dengan kepemimpinan direktur serta
komisaris wanita dalam jajaran manajemen mampu memberikan dampak positif
pada kinerja perusahaan. Hal tersebut terbukti dengan jumlah dividend payout
ratio yang mencapai 100%. Hal tersebut menandakan bahwa pada tahun 2021
UNVR selalu membagikan laba lebih dari 99% dari total semua penghasilan
perusahaan selama 5 tahun terakhir. Namun pada tahun 2019 dividend payout
ratio UNVR tercatat sejumlah 55,42%. UNVR yang senantiasa membagikan
semua laba perusahaan menggambarkan bahwa UNVR merupakan perusahaan
besar yang memiliki likuiditas dan kinerja yang baik dengan tidak banyak
menahan banyak laba untuk keperluan operasional suatu perusahaan
(Fernando et al., 2021)

Pada RUPST Bank Mandiri menetapkan pembagian dividen sebesar 60% dari
laba bersih tahun buku 2021 atau sekitar Rp 16,82 triliun. Sedangkan, sebanyak
40% dari laba bersih konsolidasi tahun 2021 dialokasikan sebagai laba
ditahan. Dengan  kepemimpinan  komisaris independen wanita mampu
menunjukkan pengaruh dalam pembayaran dividen kepada pemegang saham dan

kinerja bank mandiri yang baik (Walfajri, 2022).



Penelitian terdahulu di negara maju oleh Gyapong et al. (2021) di negara
Australia dengan hasil yang positif antara keberagaman gender dengan kebijakan
dividen. Dalam penelitian Ain et al. (2021) dengan sampel negara China yang juga
menunjukkan pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Begitu pun Said &
Lubna (2020) yang menghasilkan pengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang
merupakan penelitian di Yordania. Chen et al. (2017) yang meneliti di negara
Amerika menghasilkan pengaruh positif juga.

Begitu pun di negara berkembang dalam penelitian yang dilakukan oleh
McAleer (2020) yang merupakan penelitian pertama di negara Vietnam dengan
hasil bahwa keberagaman gender berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Tahir et al. (2020) juga menghasilkan pengaruh positif dengan sampel di negara
malaysia. Namun dalam penelitian Fauziah & Probohudono (2018) menghasilkan
pengaruh negatif. Begitu pun dalam penelitian Saeed & Sameer (2017) yang
meneliti negara China, India dan Rusia yang menyatakan pengaruh negatif. Namun
dalam penelitian Almeida et al. (2020) yang menyatakan bahwa perusahaan yang
ada di Brazil menunjukkan direktur wanita tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Selain gender apabila perusahaan memiliki leverage yang tinggi juga dapat
mengakibatkan penurunan jumlah dividen yang dibagikan dikarenakan perusahaan
akan membayarkan leverage terlebih dahulu baru akan membagikan dividen
kepada para pemegang saham (Widyasti & Putri, 2021). Namun dalam suatu
perusahaan, kewajiban digunakan untuk mengontrol penggunaan arus kas bebas

yang berlebihan untuk dapat menghindari pemborosan investasi (Pratiwi, 2016).



Penggunaan kewajiban akan meningkatkan nilai perusahaan, karena saat kebutuhan
kewajibannya naik akan digunakan untuk meningkatkan pembiayaan perusahaan.
Sehingga perusahaan yang mempunyai leverage yang tinggi menunjukkan kontrol
yang bagus dan mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan sehingga akan
membayarkan dividen kepada para pemegang saham (Gillani et al., 2020).

Faktor lain yang dapat memengaruhi pembagian kebijakan dividen suatu
perusahaan adalah besar kecilnya ukuran perusahaan atau firm size. Hal tersebut
dikarenakan semakin perusahaan memiliki ukuran yang besar cenderung akan
membagikan dividen kepada para pemegang saham (Rohman et al., 2019). Dalam
penelitian ini mengacu pada Almeida et al. (2020) menggunakan 3 variabel kontrol
yaitu leverage, growth opportunity, dan firm size guna meminimalisir pengaruh dari
luar dan memperoleh kesimpulan yang diharapkan berdasarkan dari tujuan yang
diinginkan peneliti.

Dapat ditarik kesimpulan juga bahwa Indonesia menduduki peringkat ke-4
bersama Meksiko dalam kesetaraan gender di dewan kepemimpinan dalam suatu
perusahaan. Sehingga menarik peneliti untuk menguji lebih dalam pengaruh antara
keberagaman gender terhadap kebijakan dividen. Selain itu perdebatan tentang
masalah keagenan di negara maju juga relevan di negara berkembang karena
perbedaan persepsi antara dewan wanita dengan pria dalam membayarkan dividen.
Selain itu beberapa negara di benua Eropa sendiri sudah menerapkan adanya
peraturan 30% - 40% keberadaan wanita dalam jajaran direksi (Winata et al.,
2021). Oleh karena itu, karakteristik dewan yang beragam ini dapat memengaruhi

keputusan mengenai pembayaran dividen secara berbeda (Dimitropoulos &
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Koronios, 2021).

Penelitian ini merupakan pengembangan dari jurnal utama yang berjudul
“Gender Diversity, Governance and Dividend Policy in Brazil” dengan
memperbarui sampel dengan menggunakan objek perusahaan di BEI Indonesia
dikarenakan meningkatnya dewan direksi perempuan yang menjabat di Indonesia
pada tahun 2018 hingga 2021 (Almeida et al., 2020). Terdapat perbedaan dalam
peneliti sebelumnya dengan penelitian ini adalah dengan penambahan proksi
dewan direktur wanita dan dewan komisaris wanita mengingat negara indonesia
merupakan negara yang menggunakan sistem two board tiers sejalan dengan
penelitian (Fauziah & Probohudono, 2018). Penelitian ini dilakukan karena masih
adanya perbedaan dari beberapa penguji mengenai hasil faktor yang memengaruhi
kebijakan dividen dalam suatu perusahaan.

Berdasarkan penjabaran di atas maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan mengangkat judul “Peran Dewan Wanita terhadap Kebijakan
Dividen Studi Kasus Perusahaan di Indonesia Periode 2018-2021”

1.2 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat di identifikasikan
beberapa masalah sebagai berikut:
1. Jumlah perusahaan yang membagikan dividen mengalami penurunan akibat
pandemi Covid-19 dikarenakan likuiditas perusahaan mengalami krisis.
2. Kesetaraan gender di Indonesia menunjukkan persentase tertinggi kedua di
negara Asia sebesar 37%, dimana perempuan menjadi dewan komisaris dan

dewan direksi perusahaan. Namun di sisi lain, Indonesia sendiri belum
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menerapkan adanya peraturan keberadaan wanita dalam dewan direksi dan
komisaris.

3. Adanya perbedaan prinsip antara pria dan wanita dalam pengambilan
keputusan seperti terdapat beberapa perusahaan dengan dewan direksi
wanita yang menunjukkan kinerja baik di masa pandemi padahal di sisi lain
banyak juga perusahaan dengan dewan direksi pria yang menahan dividen
guna kelangsungan perusahaan di masa pandemi.

4. Ditemukannya perbedaan gap research dari beberapa negara baik negara
berkembang ataupun maju yang membahas tentang pengaruh direksi
perempuan terhadap kebijakan dividen.

1.3 Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menguji variabel independen, yaitu keberagaman
gender yang diproksikan dengan, dewan direktur wanita dan dewan
komisaris wanita dengan variabel dependen yaitu kebijakan dividen
perusahaan.

2. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol seperti leverage, growth
opportunity, dan firm size.

3. Penelitian ini menguji seluruh sektor perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2018-2021.

1.4 Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh dewan direktur wanita terhadap kebijakan dividen?

2. Bagaimana pengaruh dewan komisaris wanita terhadap kebijakan dividen?
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1.5 Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh dewan direktur wanita
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI berturut
periode 2018-2021.

2. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh dewan komisaris wanita
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEI berturut
periode 2018-2021.

1.6 Manfaat Penelitian

Manfaat penulisan penelitian dapat di jabarkan berdasarkan rumusan masalah,

sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Memperluas literatur Kkhususnya tentang pengaruh dewan direksi
wanita/dewan komisaris wanita yang diukur dengan menggunakan dewan
direktur wanita dan dewan komisaris wanita, terhadap kebijakan dividen
dan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian berikutnya.

2. Manfaat Praktis
a. Manfaat bagi Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahaman mengenai
pengaruh dari keberagaman gender terhadap kebijakan dividen
perusahaan dan juga menjadi sumber dan masukan bagi penulis lain
untuk menelaah lebij jauh mengenai penelitian terkait pengaruh dari

keberagaman gender terhadap kebijakan dividen perusahaan.
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b. Manfaat bagi Manajemen Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan untuk membantu
manajemen perusahaan untuk memahami pengaruh dari keberagaman
gender terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut didarapkan menjadi
sumber atau referensi bagi manajemen perusahaan dalam memilih dewan
direktur wanita maupun dewan komisaris wanita yang sejalan dengan
tujuan suatu perusahaan.
c. Manfaat bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi para
investor ketika akan memilih keputusan yang berkaitan dengan investasi,
terutama terkait dengan perbedaan karakteristik keputusan pengaruh dari
keberagaman gender terhadap kebijakan dividen.
1.7 Jadwal Penelitian
Terlampir
1.8  Sistematika Penulisan
Dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, masing-masing bab terdiri dari
beberapa sub bab untuk menggambarkan secara keseluruhan sistematika
penelitian. Sistematika isi penelitian ini adalah sebagai berikut:
BAB I: PENDAHULUAN
Pada bab ini menggambarkan mengenai latar belakang masalah yang menjadi
dasar penelitian dengan didukung beberapa fenomena gap untuk memperkuat
penelitian yang dilakukan. Selanjutnya dalam bab ini akan dijelaskan mengenai

rumusan masalah untuk memperluas tujuan dalam penelitian, yang kemudian
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dalam bab ini juga terdapat mengenai beberapa manfaat dari penelitian.
BAB II: LANDASAN TEORI

Dalam bab ini menggambarkan mengenai teori yang menjadi pedoman
penulis serta menjelaskan beberapa gap research terdahulu untuk mendukung
penelitian. Dalam bab ini juga menggambarkan variabel yang digunakan dalam
penelitian serta hipotesis penelitian.
BAB IlI: METODE PENELITIAN

Dalam bab ini menggambarkan tentang definisi variabel penelitian baik
variabel independen, dependen maupun kontrol, selanjutnya juga disediakan data
mengenai populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian, jenis dan
sumber data, metode pengumpulan data dan analisisnya.
BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini menjelaskan mengenai hasil penelitian yang dilakukan serta
menjelaskan pembahasan gambaran umum dari penelitian.
BAB V: PENUTUP

Dalam bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari penelitian dan juga

saran guna membantu penelitian selanjutnya.



BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Kajian Teori
2.1.1 Teori Agensi

Untuk memahami kebijakan dividen maka digunakanlah dasar perspektif
hubungan keagenan. Teori agensi adalah teori yang mengatur interaksi antara
pemegang saham dengan manajer perusahaan. Hubungan keagenan terjadi ketika
pihak pemegang saham menaruh kewenangan pada pihak manajer perusahaan guna
memilih sebuah keputusan karena keterbatasan waktu dan kemampuan untuk
mengelola perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Teori agensi bisa terjadi ketika
pihak manajer perusahaan memutuskan suatu keputusan sesuai dengan keinginan
pihak manajer saja. Sehingga tindakan yang diambil oleh manajer ini akan
bertentangan dengan kepentingan pemegang saham karena perbedaan keinginan
atau kepentingan (Devi & Muchlis, 2021).

Menurut Jensen & Meckling (1976) dalam teori agensi terdapat
pendelegasian wewenang yang bisa menimbulkan permasalahan, yaitu terdapat
perbedaan tujuan antara pemegang saham dan manajer dikarenakan pemegang
saham seringkali termotivasi untuk mengoptimalkan bonus yang diterimanya,
berbeda dengan pihak prinsipal yang berusaha untuk memaksimalkan
pengembalian atas sumber daya yang telah diberikan sebelumnya. Hal inilah yang
dapat membangkitkan konflik kepentingan antara pihak perusahaan dan
pemegang saham (Jovani et al., 2022).

Menurut Eisenhardt (1989) teori agensi memaparkan timbulnya sebuah

komitmen hubungan antara pihak prinsipal dan pihak agen di mana dalam hal ini

15
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pihak prinsipal mendelegasikan wewenang kepada pihak agen. Dalam teori agensi
ada permasalahan mengenai hubungan antara pihak prinsipal dan pihak agen, hal
terebut dikarenakan adanya pihak prinsipal dan agen yang saling bertentangan
kepentingan dan tujuan. Selain itu terdapat biaya yang mahal bagi para prinsipal
untuk memverifikasi mengenai keputusan dan kinerja yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan (asimetri informasi). Teori agensi ini sebagai penghubung
dari permasalahan yang terjadi antara pihak agen dan prinsipal (Kencana et al.,
2018).

Teori agensi dapat tercermin dalam permasalahan suatu perusahaan dalam
menangani kelebihan kebijakan dividen yang dipegang perusahaan. Secara umum,
seorang manajer yang ada dalam suatu perusahaan harus mampu mengatur aktivitas
pendanaan yang ada dalam perusahaan (Anita & Yuliantor, 2014). Direksi wanita
diharapkan menjadi supervisor yang memiliki kinerja yang bagus, dengan memiliki
keputusan yang menjamin hak dari para pemegang saham. Serta dapat memberikan
pengaruh untuk menekan manajer dalam hal pembayaran dividen yang tinggi
(Maftucho & Khoiruddin, 2018).

Dengan adanya dewan yang beragam dapat membantu mengurangi masalah
agensi melalui peningkatan dalam pemantauan guna penyelesaian konflik antara
pemegang saham dan manajer (Byoun et al., 2016). Dewan direksi dan dewan
komisaris dengan jumlah wanita yang tinggi menandakan manajemen perusahaan
memiliki kinerja yang lebih baik pada masa pasca krisis keuangan, hal tersebut
dikarenakan kehadiran wanita cenderung memilih keputusan keuangan yang tepat

untuk kelangsungan perusahaan kedepan (Fauziah & Probohudono, 2018).
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Dapat ditarik kesimpulan bahwa teori agensi digunakan guna
menghubungkan interaksi antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan.
Karena tak jarang antara pemegang saham dan manajemen perusahaan terdapat
perbedaan kepentingan sehingga menimbulkan suatu konflik keagenan. Konflik
keagenan terjadi karena perbedaan kepentingan pemegang saham yang ingin
mendapatkan return atas hasil investasi dengan adanya pembagian dividen,
sedangkan manajemen perusahaan beranggapan untuk tidak membagikan dividen
guna menjaga kelangsungan perusahaan ke depannya.

2.1.2 Teori Upper Echelons

Teori upper echelons dicetuskan oleh Hambrick dan Mason (1984). Teori ini
mempunyai konsep dan beranggapan bahwa manajemen puncak merupakan
pembuat keputusan paling strategis dan utama di dalam organisasi. Tentunya
keputusan strategis yang dibuat oleh manajemen puncak kedepannya pasti akan
memiliki dampak secara langsung terhadap pencapaian hasil dari suatu perusahaan.

Upper Echelsons menyatakan bahwa pengalaman, umur, dan pendidikan para
manajer memiliki pengaruh terhadap interpretasi mereka dalam mengahadapi
masalah dan membuat keputusan, yang secara langsung akan mempengaruhi
Outcome perusahaan tempat mereka bekerja (Carpenter et al., 2004) Teori upper
echelons menyediakan beberapa dasar mengenai pentingnya mempelajari
karakteristik Komisaris dan Direksi, karena kinerja perusahaan merupakan refleksi
dari manajemen puncak (Yusoff & Wan, 2010).

Selain itu dalam teori upper echelons juga menyatakan bahwa karakteristik

manajemen puncak dapat mempengaruhi outcome dari suatu perusahaan yang
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pastinya juga akan mempengaruhi choice dari para investor terhadap hasil
perusahaan kedepannya (Harry Setiawan, 2013). Keputusan manajemen puncak
perusahaan dalam mengambil keputusan juga akan dipengaruhi perbedaan gender.
Dengan adanya variasi gender dalam manajemen puncak akan memberikan
berbagai alternatif pemikiran sebagai dasar untuk mengambil keputusan (Basuki,
2019). Dengan persahaan yang memiliki beragam dewan direktur, dapar membawa
capable yang lebih untuk pengambilan keputusan (Suherman, 2017).

Teori upper echelons menyebutkan bahwa keragaman demografi dalam
anggota dewan direksi memberikan perspektif yang lebih luas dan solusi yang
meningkatkan efisiensi dan efektivitas dalam pengambilan keputusan strategis
dewan direksi. Hal tersebut dikarenakan wanita cenderung berhati hati dalam hal
pengambilan keputusan untuk membagikan dividen sehingga akan cenderung
mengurangi konflik terjadi dalam suatu perusahaan (Pradipta & Siswanto, 2015).

Selain itu, direktur wanita cenderung lebih mengikuti aturan, lebih sensitif
terhadap masalah perusahaan, dan lebih fokus pada penyelesaian masalah keagenan
dengan meningkatkan efisiensi mekanisme tata kelola (Ain et al., 2021). Hal ini
akan membantu dewan direksi dalam menghasilkan keputusan yang inovatif,
sehingga dapat meningkatkan kualitas tindakan yang diambil oleh perusahaan
(Irwansyah et al., 2020)

2.2 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen dalam perusahaan adalah suatu kebijakan yang
menentukkan seberapa besar atau kecil pebagian keuntungan perusahaan untuk

diberikan kepada pemegang saham dalam sebuah dividen (Sulistyaningsih, 2018).
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Kebijakan dividen dapat menggambarkan keputusan perusahaan yang krusial bagi
yang diambil oleh manajemen perusahaan, hal tersebut dikarenakan para investor
menginginkan pembagian dividen, sedangkan di sisi lain pembagian dividen tidak
boleh mengganggu kelangsungan tata kelola perusahaan ke depannya (Davin &
Bangun, 2021).

Kebijakan yang ditetapkan oleh manajemen perusahaan akan memengaruhi
jumlah dividen yang akan disebarkan, selain itu perusahaan juga harus menetapkan
dan meyakinkan bahwa dividen yang akan disebarkan dapat memikat keinginan
investor untuk menanamkan modal dalam perusahaan (May Shella et al., 2020).
Menurut Limbong (2021) kerap kali masalah muncul dalam pembuatan keputusan
perusahaan saat membuat keputusan kebijakan untuk membagikan keuntungannya
kepada para pemegang saham atau investor, termasuk perdebatan persentase
mengenai pembagian keuntungan perusahaan pada periode berjalan. Perdebatan
tersebut mengenai akankah keuntungan perusahaan akan dibagikan dalam bentuk
dividen kas, atau sebaliknya yang kemudian akan dijadikan laba ditahan guna
digunakan untuk investasi kembali atau digunakan untuk kelangsungan perusahaan
kedepannya.

Secara umum tujuan utama pemegang saham adalah untuk mendapatkan
kesentosaan dengan mengharapkan pengembalian investasi dari modal dan dana
yang telah ditanamkan dalam investasi dengan pengembalian berupa dividen
ataupun capital gain (Thu & Khuong, 2018). Disisi lain manajer juga
mengharapkan adanya pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan untuk

menjamin kelangsungan hidup perusahaan (Yanti & Abundanti, 2019). Sedangkan
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ketika memberikan pinjaman kepada perusahaan, kreditor membutuhkan informasi
mengenai kebijakan dividen perusahaan yang dapat dilihat melalui dividend payout
ratio perusahaan guna menganalisis berapa nilai pengembalian pokok dan bunga
yang akan diperoleh dari dana yang telah ditanamkan apabila menanamkan modal
dalam bentuk dana investasi kepada suatu perusahaan (Prabowo & Salim, 2013).

Madyoningrum (2019) mengutarakan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Perusahaan dengan dividen
tunai yang lebih tinggi memiliki volatilitas harga saham yang lebih rendah karena
pembayaran dividen dapat menjadi prediktor pertumbuhan perusahaan dan peluang
investor (Khurniaji & Raharja, 2013). Meidawati et al. (2020) juga mengemukakan
bahwa pembayaran dividen yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan dalam
kondisi yang baik dan stabil, sehingga hal tersebut akan menurunkan volatilitas
harga saham perusahaan terkait.

Dapat ditarik kesimpulan bahwa kebijakan dividen dibagikan bersumber dari
laba bersih perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan dari perusahaan
untuk menetapkan berapa persentase laba yang akan dibagikan atau bahkan tidak
membagikan laba perusahaan kepada pemegang saham. Keputusan kebijakan

dividen diputuskan oleh manajemen perusahaan berdasarkan keputusan RUPST.

2.3 Keberagaman Gender

Gender diartikan sebagai wujud sosial tentang bagaimana menjadi seorang
laki-laki dan perempuan sebagaimana di klaim oleh masyarakat (Mahendra et al.,
2012). Gender berhubungan dengan pembagian peran, kedudukan dan tugas antara

laki-laki dan perempuan di mana hubungan itu diputuskan oleh masyarakat
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berdasarkan sifat yang dianggap pantas untuk laki-laki dan perempuan menurut
norma, adat, kepercayaan dan kebiasaan masyarakat (Wiasti, 2017). Keberagaman
gender tentunya sangat berpengaruh untuk keberlangsungan suatu perusahaan
dalam manajemen struktur modal. Sifat alami yang diyakini melekat pada diri
seorang laki-laki maupun wanita sebagai individu yang memberikan pengaruh
pada lingkungan pada dasarnya merupakan pengaruh adanya diversitas gender
(Yuyetta & Winasis, 2016).

Perbedaan pada isu gender dalam pemprosesan informasi dan pembuatan
keputusan didasarkan bahwa laki-laki dan perempuan sama-sama memiliki tujuan
untuk menyimpulkan suatu inti keputusan dan inti informasi (Said & Lubna, 2020).
Namun dalam isu gender menggunakan pendekatan yang berbeda, yaitu jika laki-
laki yang pada kebanyakannya dalam menuntaskan suatu masalah tidak
memanfaatkan semua informasi yang tersedia, dan mereka juga tidak memproses
informasi secara menyeluruh, sehingga dapat dikatakan bahwa laki-laki cenderung
melakukan pemprosesan informasi secara terbatas (Nugroho, 2021).

Sedangkan para perempuan lebih detail dalam memproses informasi pada
sebagian besar inti informasi untuk pembuatan keputusan (Fitriyani, 2013).
Diversitas gender berkaitan dengan ciri-ciri pemimpin yang berani memutuskan
keputusan yang tepat dari risiko yang ada. Dalam sebuah kepemimpinan saat
menentukan sebuah keputusan tentunya terdapat risiko tertentu yang dihadapi
perusahaan kedepannya. Risiko tersebut terbagi dalam dua kategori, yaitu
manajemen senior dengan keputusan risk-averse dan manajemen senior dengan

keputusan risk-taking (Nuringsih, 2005).
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Dapat ditarik kesimpulan bahwa gender merupakan perilaku yang melekat
pada setiap orang dibedakan dengan jenis kelamin, ras, dsb. Gender dicirikan
dengan peran atau perilaku yang sudah melekat pada setiap pria dan wanita. Hal
tersebut telah ditetapkan oleh masyarakat berdasarkan sifat, norma dan kebiasaan
yang melekat pada pria dan wanita. Dalam diversitas gender pria dicirikan dengan
risiko yang lebih tinggi dan suka tantangan baru, sedangkan wanita yang dicirikan
dengan penghindaran risiko, berhati-hati dalam mengambil keputusan dan
memegang uang tunai yang banyak guna kelangsungan perusahaan.

2.4 Direktur Wanita

Berdasarkan Undang-undang No. 40 tahun 2007 dewan direksi adalah organ
perseroan yang berwenang dan bertanggung jawab penuh atas pengurusan
perseroan untuk kepentingan perseroan, baik di dalam maupun diluar pengadilan
sesuai dengan ketentuan anggaran dasar. Dewan direksi dapat di simpulkan menjadi
kelompok orang yang memiliki tugas dan wewenang yang berbeda dan
bertanggungjawab bersama-sama atas perseoran kepada pihak yang terkait.

Dalam literatur keberagaman gender mengungkapkan bahwa suatu
keberagaman dapat memberikan manfaat pada proses pengambilan keputusan oleh
seorang anggota dewan dalam menentukan kebijakan dividen (Gyapong et al.,
2021). Dikarenakan memiliki persepsi baru tentang berbagai pandangan dan
dikombinasikan dengan pertukaran pendapat yang antara para anggota dewan
dengan latar belakang dan pengalaman yang berbeda (Suherman, 2017).

Kehadiran seorang perempuan di dewan direksi dapat membantu

meningkatkan disiplin pelaporan perusahaan dalam hal meningkatkan kepercayaan
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investor terhadap laporan keuangan. Dengan demikian, suatu perusahaan alangkah
baiknya lebih meningkatkan persentase perempuan di dewan direksi (Cahyani et
al., 2019). Gender di dewan meningkatkan pembayaran dividen dengan memiliki
direktur independen wanita di dewan, efek dalam pengambilan keputusan
perusahaan akan menjadi lebih jelas (Ain et al., 2021).

2.5 Komisaris Wanita

Berdasarkan Undang-undang No. 40 tahun 2007 dewan komisaris adalah organ
perseroan yang bertugas melakukan pengawasan secara umum dan/atau khusus
sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada direksi. KNKG (2006)
menyatakan bahwa, tugas dan tanggung jawab Dewan Komisaris adalah untuk
melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi untuk memastikan
bahwa perusahaan telah melaksanakan praktik Good Corporate Governance
(GCQG).

Berdasarkan Pedoman Umum GCG Indonesia yang disusun oleh KNKG tahun
2006, komisaris independen adalah pihak yang tidak memiliki hubungan dengan
perusahaan maupun pihak yang terlibat didalamnya yang bertugas mengawasi
keputusan manajerial dan operasional perusahaan, memberikan nasihat kepada
direksi, serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. Dengan
demikian, komisaris independen merupakan pihak yang tidak memilikin hubungan
dengan perusahaan maupun pihak yang terlibat didalamnya sehingga dapat
bertindak secara independen dalam mengawasi tindakan manajer.

Tugas komisaris adalah mengawasi operasi perusahaan dan memastikan

mereka mematuhi tujuan organisasi. Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk
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memberikan pertimbangan yang cermat terhadap kesejahteraan pemegang saham.
Karena meningkatnya kebutuhan akan kontrol tim manajemen dan kemampuan
untuk membuat penilaian yang lebih baik yang menguntungkan pemegang saham,
komisaris wanita dapat meningkatkan kemungkinan pembagian dividen (Hermalin
& Weisbach 2010).

Dengan adanya komisaris wanita dalam suatu perusahaan membuktikan bahwa
wanita pada umumnya menunjukkan kemauan yang lebih rendah daripada pria
untuk terlibat dalam aktivitas kompetitif. Namun disisi lain komisaris wanita justru
cenderung memiliki kinerja yang lebih baik ketika tunduk pada tekanan kompetitif
(Amoredkk., 2014). Komisaris perempuan juga cenderung lebih memperhatikan
kesejahteraan pemegang saham (Risfandy et al., 2021).

Pemegang saham menekankan kehadiran perempuan di dewan komisaris
karena keyakinan bahwa perempuan mampu mengenali pemegang saham dengan
baik. Kehadiran perempuan di dewan komisaris dapat menumbuhkan kesejahteraan
pemegang saham, sehingga dividen yang dibagikan bisa lebih besar (Adams &
Ferreira, 2009). Menurut penelitian Faccio et al., (2016) lebih berani dalam
mengambil bahaya dan daya tahan perempuan mendorong dewan komisaris
perempuan untuk mendapatkan pengakuan dalam mencapai tujuan organisasi,
khususnya meningkatkan kesejahteraan organisasi.

Komisaris wanita mempunyai karakteristik yang berbeda dengan komisaris
laki-laki. Perbedaan ini memberikan masukan yang lebih luas dan sudut pandang
yang lebih komprehensif bagi dewan komisaris pada saat pengambilan keputusan,

sehingga menghasilkan keputusan yang lebih baik (Setiawan, 2018).
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2.6 Leverage

Rasio leverage yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan memiliki lebih
banyak komitmen yang harus dipenuhi oleh korporasi, begitu pula sebaliknya jika
rasio leverage yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan dapat mendanai
kebutuhan modalnya sendiri (Liadi & Suryanawa, 2018). Hutang yang besar akan
merusak keuntungan bisnis dan tidak diragukan lagi berdampak pada bagaimana
dividen didistribusikan. Tingkat dividen yang akan dibayarkan menurun seiring
dengan meningkatnya kewajiban. (Lestari, 2017).

Perusahaan memiliki dampak yang kurang baik apabila menggunakan
kewajiban yang berlebihan dalam menjalankan bisnisnya karena harus memenuhi
kewajibannya dan mengurangi keuntungan (Ammari, 2021). Menurunnya
keuntungan atau laba perusahaan yang dihasilkan perusahaan akan mengurangi
pembagian dividen kepada pemegang saham (Novita Sari & Sudjarni, 2015).

Namun dalam penelitian Hasibuan et al. (2015) berpendapat bahwa entitas
dengan rasio leverage yang rendah akan mengalami lebih sedikit risiko kerugian
yang rendah selama penurunan ekonomi yang tidak stabil. Namun semakin
ekonomi stabil, semakin kecil kesempatan dalam mendapatkan keuntungan. Tidak
jarang perusahaan pasti akan meminjam hutang. Sehingga perusahaan dengan
leverage yang tinggi bukan berarti menunjukkan kinerja yang bagus atau kinerja
yang jelek dibandingkan dengan perusahaan yang kecil (Gayatri & Mustanda,
2014).

Rasio leverage tidak mampu memengaruhi kemampuan perusahaan hanya

karena besar kecilnya leverage yang dimiliki. Hal tersebut dikarenakan oleh
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kesepakatan perusahaan manufaktur untuk melakukan pembagian laba perusahaan
berupa dividen secara rutin setiap periode yang ditentukan, bahkan peningkatan
hutang dapat meningkatkan kemampuan untuk pembagian dividen selama
penggunaan hutang disertai dengan peningkatan profitabilitas perusahaan (Danica,
2008).

Kewajiban digunakan untuk mengontrol penggunaan arus kas bebas yang
berlebihan untuk dapat menghindari pemborosan investasi (Pratiwi, 2016).
Penggunaan kewajiban akan meningkatkan nilai perusahaan, karena saat kebutuhan
kewajibannya naik akan digunakan untuk meningkatkan pembiayaan perusahaan
(Gillani et al., 2020). Kenaikan nilai kewajiban akan menggerakkan indeks harga
saham perusahaan dan begitupun sebaliknya, apabila terjadi penurunan kewajiban
juga akan mendorong harga saham turun. Namun peningkatan kewajiban juga akan
menyebabkan bertambahnya risiko kebangkrutan jika perusahaan tidak mampu
mengimbangi dengan pengelolaan kewajiban yang hati-hati (Yanti & Abundanti,
2019).

Dapat ditarik kesimpulan bahwa leverage merupakan kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban perusahaan. Leverage digunakan untuk
menghitung seberapa besar aset perusahaan dibiayai dengan kewajiban. Semakin
tinggi hutang yang dimiliki, semakin kecil kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya kepada pemegang saham berupa dividen dan semakin buruk
penilaian investor terhadap perusahaan.

2.7 Growth Opportunity

Pemegang saham dalam melihat kejayaan perusahaan dapat digambarkan
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melalui kinerja dari growth oppurtunity (Lestari, 2017). Kinerja perusahaan yang
baik dapat digambarkan melalui nilai saham yang tinggi, hal tersebut dikarenakan
apabila nilai saham perusahaan tinggi menandakan sinyal positif bagi para
pemegang saham karena akan adanya pembagian laba perusahaan dalam bentuk
dividen (Hayati, 2020).

Dalam melakukan pembagian jumlah dividen, tentunya perusahaan harus
mempertimbangkan dengan efisien, akanakah pendistribusian persentase laba yang
didapat perusahaan lebih efisien untuk dibagikan kepada para pemegang saham
berupa dividen atau sebaliknya sebagai yang digunakan untuk ekspansi perusahaan
dalam bentuk laba ditahan untuk pertumbuhan perusahaan ke depannya (Lestari,
2017). Pendistribusian sumber daya dalam suatu korporasi tidak selalu memerlukan
perencanaan yang kompleks, melainkan lebih kepada pengambilan keputusan
berdasarkan berbagai informasi yang tersedia (Fernando et al., 2021).

Perusahaan mengumpulkan segala informasi yang nantinya digunakan guna
fleksibilitas perusahaan guna kelangsungan perusahaan dalam jangka panjang (Sani
& Musa, 2017). Peluang pertumbuhan perusahaan juga sangat erat kaitannya
dengan bagaimana perusahaan melakukan aktivitas bisnis di masa depan
(Simanjuntak & Wahyudi, 2018).

Manajer seringkali menghadapi keputusan terkait dengan pertumbuhan
perusahaan seperti memperluas atau mengembangkan bisnis perusahaan secara
vertikal (membeli atau memulai sebuah kegiatan ekonomi dengan rantai nilai),
selanjutnya perusahaan juga dapat melakukan perluasan dan pengembangan secara

horizontal (membeli atau memulai suatu kegiatan ekonomi secara tersirat dan tidak
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secara langsung berhadapan dengan inti bisnis yang dijalankan), dan melakukan
ekspansi atau pengembangan (memperoleh market share) terkait dengan scope
maupun ruang lingkup bisnis (Lestari, 2017).

Dapat ditarik kesimpulan bahwa growth opportunity merupakan peluang
pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan. Setiap perusahaan memiliki prediksi
akan pertumbuhan yang meningkat di masa yang akan datang. Growth opportunity
yang semakin meningkat akan dilihat oleh investor sebagai sinyal yang baik bagi
pertumbuhan perusahaan di masa depan. Growth opportunity berguna untuk
mengindikasikan adanya kenaikan jumlah penjualan dibandingkan dengan
penjualan tahun sebelumnya.

2.8 Firm Size

Besar kecilnya ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu faktor yang
dapat dipertimbangkan investor dalam melakukan investasi (Bangun et al., 2018).
Ukuran yang digunakan untuk menentukan firm size adalah dengan logaritma
natural dari total aset (Madyoningrum, 2019). Total aset adalah total keseluruhan
kekayaan perusahaan yang berupa kas, investasi, ataupun aset tetap. Suatu
perusahaan yang besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah menuju
pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan
menghadapi banyak tantangan dalam mengakses ke pasar modal (Rohman et al.,
2019).

Dengan kemudahan akses ke pasar modal cukup penting dan berarti untuk
fleksibilitas dan kemampuan untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga

perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada
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perusahaan kecil (Septiana & Prasetyo, 2015). Tujuan pembayaran dividen yang
lebih besar ini untuk menjaga reputasi perusahaan di kalangan para investor
(Hariyanti & Pangestuti, 2021). Sebaliknya pada perusahaan yang memiliki aset
rendah akan membagikan dividen yang rendah juga. Logika ini dikarenakan profit
atau laba perusahaan dialokasikan untuk laba ditahan yang digunakan untuk
menambah aset perusahaan. Berdasarkan alasan ini perusahaan cenderung
membayar dividen yang rendah (Karjono, 2019).

Dapat ditarik kesimpulan bahwa firm size merupakan suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain total
aktiva, penjualan, log size, dll. Firm size merupakan salah satu faktor penting bagi
investor maupun kreditor sebelum melakukan investasi, hal ini karena firm size

berhubungan dengan risiko dari investasi.

2.9 Penelitian yang Relevan

Almeida et al. (2020) menggunakan variabel diversitas gender dengan
menggunakan proksi berupa kehadiran wanita dalam dewan direksi, dewan
eksekutif dan dualitas wanita yang menjabat sebagai CEO dalam suatu perusahaan
terhadap kebijakan dividen. Menggunakan teknik pengambilan sampel berupa
purposive sampling dengan 216 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Brazil, Bolsa, Balcao (B3) selama tahun 2010-2015. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa diversitas gender tidak mampu membawa pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Pembaruan penelitian dengan
mengembangkan variabel diversitas gender dengan 2 proksi yaitu dewan direktur

wanita dan dewan komisaris wanita.
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Mcaleer, (2020) menggunakan variabel karakteristik gender dan kepemilikan
Negara terhadap kebijakan dividen. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling dengan 514 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Vietnam
selama tahun 2009-2017. Hasil penelitian menunjukkan karakteristik gender
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen sedangkan kepemilikan negara
terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif. Pembaruan penelitian dengan
menambahkan variabel kontrol dan perbedaan proksi dari kebijakan dividen.

Fauziah & Probohudono, (2018) menggunakan variabel dewan direksi
wanita dewan komisaris wanita terhadap kebijakan dividen. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan 148 perusahaan dengan 10
perusahaan data yang dioutlier sehingga terdapat 138 perusahaan yang digunakan
menjadi sampel. Sampel perusahaan adalah perusahaan maksminyang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2016. Hasil penelitian menunjukkan dewan
direksi wanita terhadap kebijakan dividen berpengaruh negatif. Sedangkan dewan
komisaris wanita terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif. Pembaruan
penelitian dengan menggunakan tahun 2018-2021 dimana pandemi Covid 19
berlangsung dan mengakibatkan likuiditas perusahaan terganggu.

Risfandy & Radika, (2021) menggunakan variabel dewan direksi wanita
dewan komisaris wanita terhadap kebijakan dividen. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dengan 148 perusahaan dengan 10 perusahaan
data yang dioutlier sehingga terdapat 525 perusahaan yang digunakan menjadi
sampel. Sampel perusahaan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2011-2018. Hasil penelitian menunjukkan dewan direksi
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wanita terhadap kebijakan dividen berpengaruh negatif. Sedangkan dewan
komisaris wanita terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif. Pembaruan
penelitian dengan mengembangkan variabel diversitas gender dengan 2 proksi yaitu
dewan direktur wanita dan dewan komisaris wanita.

Fernando et al. (2021) menggunakan variabel karakteristik dewan direksi,
ukuran komite audit, dan dualitas direktur terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam
penelitian ini terdapat 12 perusahaan farmasi dengan menggunakan teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga terdapat 6
perusahaan yang digunakan menjadi sampel. Sampel perusahaan adalah perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Pakistan pada tahun 2014-2018. Hasil penelitian
menunjukkan karakteristik dewan direksi terhadap kebijakan dividen berpengaruh
positif. Ukuran komite audit terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif. Dualitas
dewan terhadap kebijakan dividen berpengaruh positif.

Tahir et al. (2020) menggunakan variabel proporsi independensi dewan,
masa kerja dewan, ukuran dewan, dualitas ceo, keberagaman dewan, dan usia
anggota dewan terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam penelitian ini terdapat
2842 perusahaan non-keuangan yang digunakan menjadi sampel. Sampel
perusahaan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia pada tahun
2015-2018. Hasil penelitian menunjukkan proporsi independensi dewan, masa
kerja dewan, ukuran dewan dan dualitas CEO memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap pembayaran dividen. Namun, keragaman dewan perusahaan
dan usia anggota dewan memiliki hubungan negatif terhadap pembayaran dividen.

Ain et al. (2021) menggunakan variabel keberagaman gender terhadap
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kebijakan dividen. Populasi dalam penelitian ini terdapat 29104 perusahaan non-
keuangan yang digunakan menjadi sampel. Sampel perusahaan adalah perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek China tahun 2003-2017. Hasil penelitian menunjukkan
keragaman gender memiliki hubungan positif terhadap pembayaran dividen.

Saeed & Sameer, (2017) menggunakan variabel keberagaman gender
dengan dimoderasi kepemilikan negara terhadap kebijakan dividen. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan 552 perusahaan.
Sampel perusahaan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek China, Rusia
dan India pada tahun 2007-2014. Hasil penelitian menunjukkan keberagaman
gender memiliki hubungan negatif dengan kebijakan dividen. Kepemilikan negara
secara positif memoderasi hubungan antara keberagaman gender dan kebijakan
dividen.

Pribadi & Sampurno, (2012) menggunakan variabel cash position, firm size,
growth opportunity, ownership, dan return on asset terhadap dividend payout ratio.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan 134
perusahaan. Sampel perusahaan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2011. Hasil penelitian menunjukkan
variabel ownership dan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend
payout ratio, sedangkan variabel firm size dan cash position berpengaruh negatif,
namun growth opportunity berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

Lestari, (2017) menggunakan variabel profitability, growth opportunities,
leverage, ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Teknik pengambilan

sampel menggunakan purposive sampling dengan 8 perusahaan pada perusahaan
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otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2016. Hasil
penelitian menunjukkan variabel profit margin, return on asset, dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Sedangkan growth opportunities berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Rohman et al. (2019) menggunakan variabel investment opportunity set, firm

size dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dengan 143 perusahaan. Sampel perusahaan adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2017.
Hasil penelitian menunjukkan Investment opportunity set berpengaruh positif. Firm
size berpengaruh positif. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.
2.8 Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir ini bertujuan untuk membantu peneliti dalam menganalisis
permasalahan yang akan diselesaikan. Pada dasarnya dalam melakukan penelitian
agar mempermudah inti permasalahan maka perlu ditampilkan kerangka pemikiran
sebagai suatu landasan dalam pembahasan. Kerangka pemikiran tersebut

digambarkan sebagai berikut :

Dewan Direktur Wanita H1(+)

Dewan Komisaris Wanita

Kebijakan Dividen

Variabel Kontrol:
= Leverage
= Growth Opportunity |
=  Firm Size
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Gambar 2.1 Kerangka Berfikir
Sumber : Data diolah (2022)

Skema kerangka berpikir pada Gambar 2.1 menggambarkan mengenai
pengaruh keberagaman gender terhadap kebijakan dividen. Dalam penelitian ini
menggunakan variabel independen yaitu peran keberagaman gender yang terbagi
dalam 3 proksi yaitu dewan direktur wanita dan dewan komisaris wanita. Serta
menggunakan variabel dependen yaitu kebijakan dividen dan menggunakan
variabel kontrol yaitu leverage, growth opportunity, dan firm size.

2.9 Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian,
di mana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat
pertanyaan (Karjono, 2019). Hipotesis juga bisa diartikan sebagai prediksi
mengenai suatu fenomena penelitian. Hipotesis merupakan dugaan yang akan diuji
kebenarannya dengan fakta yang ada, sedang proporsi merupakan pernyataan yang
tidak ingin diuji secara empiris (Hartono, 2017).

Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan
masalah penelitian, belum jawaban yang empiris. Penelitian yang merumuskan
hipotesis adalah penelitian yang menggunakan pendekatan kuantitatif (Sugiyono,

2017). Berdasarkan penelitian terdahulu hipotesis yang dapat diajukan:

2.9.1 Dewan Direktur Wanita terhadap Kebijakan Dividen
Dalam penelitian Carpenter et al., (2004) mengemukakan bahwa dalam
teori upper echelsons menyatakan pengalaman, umur, dan pendidikan para manajer

memiliki pengaruh terhadap interpretasi mereka dalam mengahadapi masalah dan
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membuat keputusan, yang secara langsung akan mempengaruhi Outcome
perusahaan tempat mereka bekerja. Selain itu, dalam teori agensi juga menjelaskan
bahwa keberagaman gender dapat berdampak pada kinerja perusahaan karena
perbedaan pengalaman, usia, latar belakang dan gender mungkin dapat mengontrol
manager (Suherman, 2017).

Dengan adanya kehadiran wanita di dewan direktur dapat mengurangi masalah
keagenan dengan memengaruhi pembayaran kas perusahaan (Maftucho &
Khoiruddin, 2018). Direktur wanita cenderung lebih mengikuti aturan, lebih
sensitif terhadap masalah perusahaan, dan lebih fokus pada penyelesaian masalah
keagenan dengan meningkatkan efisiensi mekanisme tata kelola (Ain et al., 2021).

Kehadiran direktur wanita didalam dewan direksi perusahaan dapat
memberikan perspektif yang beragam pada saat pengambilan keputusan
perusahaan, sehingga kehadiran direktur wanita bisa menghindari terjadinya
peluang konflik keagenan yang terjadi antara pemegang saham dengan manajemen
perusahaan (Davin & Bangun, 2021).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suherman (2017) yang
menjelaskan bahwa saat ini kedudukan wanita dalam jajaran manajemen puncak
menandakan bahwa tidak ada lagi perbedaan gender dalam mengelola perusahaan.
Begitu pula dalam penelitian Suciani et al. (2017) yang mengungkapkan bahwa
sifat wanita yang konservatif, berhati-hati dalam mengambil keputusan dan
memiliki sifat etika yang lebih baik ini akan berpengaruh terhadap dividend payout
ratio perusahaan. Sejalan dengan penelitian Byoun et al. (2016), McAleer (2020),

dan Ain et al. (2021)
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Berdasarkan penjelasan di atas hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai
berikut :

H1: Dewan direktur wanita berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.9.2 Dewan Komisaris Wanita terhadap Kebijakan Dividen

Keberadaan wanita berdasarkan teori upper echelons dapat digunakan untuk
membantu menjelaskan bahwa pemimpin dipengaruhi oleh kemampuan
pengetahuan, keyakinan, dan karakteristik individu masing- masing (Zein, 2016).
Berdasarkan teori upper echelons menyatakan bahwa pemimpin memiliki peran
penting dalam mengambil keputusan strategi, sehingga dewan komisaris yang
bertugas untuk mengawasi sekaligus memberikan nasihat kepada direksi dapat
berjalan lebih baik karena terdapat berbagai alternatif solusi yang diberikan antara
dewan komisaris laki- laki dan wanita (Basuki, 2019).

Selain itu kehadiran komisaris wanita mampu memberikan pengamatan
yang lebih besar kepada pemegang saham dengan memberikan banyak perspektif
dan pengawasan aktif dalam mengevaluasi keputusan direktur perusahaan dalam
hal pembagian dividen (Gyapong et al., 2021). Sementara itu komisaris wanita
dianggap dapat menjadi pemantau manajemen yang lebih baik karena memiliki
banyak pertanyaan atau tantangan persepsi dari pihak manajemen (Fauziah &
Probohudono, 2018).

Keberagaman dewan komisaris memiliki potensi untuk meningkatkan
informasi yang unik untuk diberikan ke manajemen sehingga diharapkan dapat
memberikan nilai tambah dalam membuat suatu keputusan untuk menghasilkan

Kinerja perusahaan yang lebih baik (Ramadhani & Adhariani, 2017). Dewan
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komisaris dengan jumlah wanita yang banyak menunjukkan pengelolaan keuangan
yang superior, sehubungan dengan kualitas pinjaman pada periode setelah pandemi
keuangan sebab wanita cenderung mengambil keputusan keuangan yang tepat
dengan risiko yang rendah (Ward & Forker, 2017).

Pemegang saham menekankan kehadiran wanita di jajaran dewan komisaris
dengan asumsi wanita dapat lebih memahami pemegang saham dengan baik dan
cenderung akan membagikan dividen guna memenuhi keinginan para pemegang
saham (Adams & Ferreira, 2009). Seorang wanita dalam jajaran dewan komisaris
dapat membantu membuat keputusan yang tepat dengan risiko yang rendah dalam
pembagian dividen. Keberadaan wanita berpengalaman biasanya memiliki
hubungan yang kuat dengan akses masyarakat lebih beragam yang menggambarkan
keuntungan dalam mempermudah mengakses sumber daya (Tahir et al., 2020).

Mudahnya akses sumber daya dikarenakan keberadaan wanita dapat
membangun komunikasi dan keharmonisan dengan pemangku kepentingan
eksternal untuk mengurangi biaya agensi di tingkat dewan dan memperoleh
dukungan serta menciptakan legitimasi di lingkungan eksternal (Adams & Ferreira,
2009). Kemudahan dalam mengakses modal dapat mencegah tindakan dewan
komisaris untuk membagikan laba perusahaan berupa dividen (Risfandy et al.,
2021). Sejalan dengan penelitian Kadirya (2012) dan Liang et al. (2015) yang
mempunyai hasil pengaruh positif

Berdasarkan penjelasan di atas hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai
berikut :

H2: Dewan komisaris wanita berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
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3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian

Waktu penelitian dilaksanakan pada bulan Oktober 2022 hingga selesai. Objek
dalam penelitian ini adalah peran dewan wanita terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini dilakukan pada seluruh seluruh sektor perusahaan yang terdaftar di
BEI periode 2018-2021.
3.2 Jenis Penelitian

jenis penelitian yang digunakan adalah dengan metode kuantitatif. Menurut
Fauzi et al. (2019) penelitian kuantitatif yaitu,penelitian dengan data dalam bentuk
angka yang mengindikasikan “besaran” atau “jumlah” dan data ini menggunakan
skala pengukuran interval dan skala rasio. Sebagai contoh, data gaji karyawan, data
jumlah karyawan, dan sebagainya.
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengumpulan Sampel
3.3.1 Populasi

Populasi merupakan kumpulan dari orang, objek atau benda yang menjadi
sasaran penelitian (Hartono, 2017). Populasi bukan hanya sekedar jumlah yang ada
pada objek atau subjek yang dipelajari, tetapi meliputi seluruh karakteristik sifat
yang dimiliki oleh subjek atau objek itu (Sugiyono, 2017). Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh sektor perusahaan yang telah terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia berturut turut pada periode 2018-2020 yang didapat melalui situs
situs resmi Indonesia Stock Exchange (IDX), PT Kustodian Sental Efek Indonesia
(KSEI) dan website masing masing perusahaan untuk memperoleh data laporan

keuangan perusahaan maupun laporan tahunan (annual report) perusahaan.
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Berdasarkan situs resmi BEI terdapat 664 Perusahaan pada tahun 2018 hingga

2021.

3.3.2 Sampel

Sampel dapat menggambarkan sebuah komponen dari keseluruhan dan
individual yang dipunyai oleh suatu populasi (Sugiyono, 2017). Sampel merupakan
unit atau elemen yang diambil untuk mewakili populasi untuk dianalisis dan
diambil kesimpulan terhadap sampel dari populasinya. Secara umum setelah
populasi ditentukan, langkah selanjutnya adalah menentukan sampel dengan
menetapkan Kkriteria sampel berdasarkan sebaran data pada populasi apakah mampu
mempresentasikan dari sebuah populasi yang diteliti (Hartono, 2017).
3.3.3 Teknik Pengumpulan Sampel

Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Teknik
purposive sampling mirip dengan snowball sampling karena sampel dipilih oleh
peneliti pada kekuatan pengalaman mereka dari fenomena yang diteliti berdasarkan
pertimbangankriteria tertentu (Collis & Hussey, 2021).
Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI secara berturut pada tahun 2018-2021.
2. Perusahaan yang membagikan dividen selama tahun 2018-2021.
3. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama tahun 2019-2021
4. Perusahaan yang menyajikan informasi laporan keuangan secara lengkap pada

tahun 2018-2021.

Dengan menggunakan teknik purposive sampling diharapkan dapat

mendapatkan sampel yang diambil dari populasi yang representatif (mewakili).
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Tabel 3.1
Penjelasan Sampel
No Penjelasan Sampel Jumlah
Sampel
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI secara berturut-turut pada 664

tahun 2018-2021

2. Perusahaan yang tidak membagikan dividen berturut-turut (514)
selama tahun 2018-2021

3. Perusahaan yang mengalami kerugian selama tahun 2019- (18)
2021

4. Perusahaan yang tidak menyajikan informasi laporan -
keuangan secara lengkap pada tahun 2018-2021

Jumlah Perusahaan yang masuk sampel 132

Jumlah tahun pengamatan

Jumlah data akhir yang digunakan dalam penelitian 528

Sumber: Data diolah (2022)

Dari 644 perusahaan hanya 132 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai
sampel dengan periode penelitian 4 tahun sehingga total datanya 528 laporan

keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2021.

3.4 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.dimana data
sekunder didapat berdasarkan dari pihak lain atau sumber yang tidak langsung
seperti laporan tahunan perusahaan, laporan keuangan dan lain-lain (Sugiyono,
2017). Penelitian ini menggunakan sumber data yang berupa data sekunder, dimana
data tersebut diperoleh dari situs resmi IDX, KSEI dan website masing masing
perusahaan untuk memperoleh data laporan keuangan perusahaan maupun laporan
tahunan (annual report) perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2018-2021.
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3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dengan teknik dokumentasi
dengan mencari annual report atau laporan tahunan perusahaan dan laporan
direktur yang diperoleh dari website perusahaan. Data-data yang relevan lainnya
yang sejalan dengan pembahasan penelitian didapat dari artkel atau literatur.

3.6 Variabel Penelitian

Variabel dependen dapat dikatakan sebagai variabel output, kriteria, dan
konsekuen. Bahkan juga sering dikatakan sebagai variabel terikat. Variabel yang
sering dipengaruhi atau menjadi sebuah akibat, karena adanya pengaruh dari
variabel bebas bisa disebut dengan variabel terikat (Sugiyono, 2017). Dalam
penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu kebijakan dividen.

Variabel Independen atau sering disebut sebagai variabel stimulus, prediktor,
antecedent. Biasa juga disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas adalah
merupakan variabel yang memengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya
atau timbulnya variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian
ini menggunakan peran keberagaman gender (X1)

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan sehingga pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang
tidak diteliti. Fungsi dari variabel kontrol adalah untuk mencegah adanya hasil
perhitungan bias. Variabel kontrol adalah wvariabel untuk melengkapi atau
mengontrol hubungan kausalnya supaya lebih baik untuk mendapatkan model
empiris yang lengkap dan lebih baik. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah

growth opportunity, leverage, dan firm size.
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Definisi operasional yaitu definisi yang didasarkan pada karakteristik yang

dapat diobservasi dari apa yang sedang didefinisikan atau mengubah konsep yang

berupa konstruk dengan kata yang menggambarkan perilaku atau gejala yang dapat

diamati dan diuji serta ditentukan kebenarannya oleh orang lain.

Tabel 3.2

Definisi Operasional Variabel

Dewan Direktur
Wanita

dipilih oleh pemegang saham
untuk menjalankan
pengurusan perusahaan untuk
kepentingan perusahaan,
sesuai dengan tujuan
perusahaan yang tertera di
anggaran dasar  (Sutedja,
2021). Dewan direktur wanita
adalah  kehadiran seorang
wanita dalam jajaran direktur
suatu perusahaan (Fauziah &
Probohudono, 2018).

No Variabel Definisi Variabel Indikator pengukuran
1. Variabel Kebijakan dividen adalah
Dependen kebijakan yang menentukkan oo _ Dividen yang dibayarkan
seberapa besar atau kecil Total Laba bersih
Kebijakan Dividen  pembagian keuntungan )
- Dividend Payout perusahaan untuk diberikan Almeida et al. (2020)
Ratio (DPR) kepada pemegang saham
(Almeida et al., dalam sebuah dividen
2020) (Sulistyaningsih, 2018).
Dalam penelitian Almeida et
al., (2020) menggunakan
proksi Dividend Payout Ratio
(DPR) untuk meneliti
pengaruh  dari  kebijakan
dividen yang ada dalam suatu
perusahaan.
2. Variabel Dewan direktur adalah adalah
Independen sekelompok individu yang

Jumlah Dewan Direktur Wanita

Total Anggota Dewan Direktur

Fauziah & Probohudono, (2018)
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No Variabel Definisi Variabel Indikator pengukuran
3. Variabel Dewan komisaris  adalah
Independen sekelompok individu yang

dipilih oleh pemegang saham
Dewan komisaris untuk mengawasi kebijakan

wanita perusahaan dan memberikan Jumlah Dewan Komisaris Wanita
nasihat kepada direksi/dewan  Total Anggota Dewan Komisaris
direksi. (Sutedja, 2021).

Dewan  komisaris ~ wanita Fauziah & Probohudono, (2018)
adalah  kehadiran seorang

wanita dalam jajaran
komisaris suatu perusahaan
(Fauziah & Probohudono,

2018).
4.  Variabel Kontrol Leverage mengukur
kemampuan perusahaan liabilitas
Leverage untuk mengelola hutang untuk Leverage = m————
membiayai kegiatan
perusahaan dan Almeida et al. (2020)
memaksimalkan nilai
perusahaan (Almeida et al.,
2020)
5. Variabel Kontrol Peluang  pertumbuhan
suatu perusahaan di masa Growth Opportunity
Growth Opportunity depan dalam penelitian ini Pendapatan t
diukur dengan pendapatan - Pendapatan t — 1
tahun ini  dibagi dengan
pendapatan  tahun  lalu Almeida et al. (2020)
(Almeida et al., 2020)
6. Variabel Kontrol Ukuran perusahaan
adalah suatu alat yang  Firm Size = Log (Total Aset)
Firm Size digunakan untuk mengukur
besar kecilnya suatu Almeida et al. (2020)
perusahaan (Yanti &

Abundanti, 2019). Ukuran
besar kecilnya suatu
perusahaan merupakan bahan
pertimbangan bagi investor
dalam melakukan investasi
pada suatu perusahaan karena
tujuan investor yaitu
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No Variabel Definisi Variabel Indikator pengukuran

mendapatkan pendapatan
dalam dividen maupun capital
gain (Almeida et al., 2020).

Sumber: Data diolah (2022)
3.8 Teknik Analisis Data
Dengan program Eviews versi 10 dan dengan model regresi penulis

menyajikan dan menganalisis data dalam penelitian ini. Langkah-langkah yang
dilakukan yaitu :
3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2017) statistik deskriptif merupakan statistik yang
berguna untuk menganalisis data, menggambarkan atau menjelaskan data yang
dikumpulkan karena mereka tanpa niat untuk menarik kesimpulan yang berlaku
untuk publik atau generalisasi. Penelitian yang dilakukan dalam populasi akan
dengan jelas menggunakan statistik deskriptif dalam analisisnya. Namun, jika
penelitian dilakukan pada sampel, analisis dapat menggunakan statistik deskriptif
dan inferensial. Statistik deskriptif antara lain penyajian dalam tabel, grafik,
perhitungan, median, mean, perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-
rata, standar deviasi serta perhitungan persentase
3.8.2 Estimasi Model Regresi Data Panel

Untuk menganalisis model regresi data panel terdapat tiga jenis pendekatan
yang digunakan, diantaranya:
1. Common Effect Model

Common Effect ini yang paling sederhana atau sering disebut dengan estimasi
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CEM atau Pooled Least Square. Model ini tidak mengacu dimensi individu
ataupun waktu sehingga diasumsikan bahwa perilaku antara individu sama
dalam berbagai periode. Model ini hanya mengkombinasikan data time series
dan cross section dalam bentuk pool (kelompok). Estimasi yang digunakan yaitu
pendekatan kuadrat terkecil (Pooled Least Square) (Ghozali & Ratmono, 2017).
2. Fixed Effect Model
Fixed Effects menganggap ada efek berbeda antara individu. Perbedaan pada
nilai internship nya digunakan untuk mengakomodasi perbedaan antar individu
tersebut. Oleh karenanya, pada model FEM, tiap individu adalah ukuran yang
tidak diketahui dan digunakan variabel dummy untuk mengestimasi.
Mengijinkan nilai internship berbeda-beda dari tiap unit cross section tetapi
masih menganggap slope koefisien tetap merupakan salah satu cara
memperhatikan unit cross section pada model regresi data panel (Ghozali &
Ratmono, 2017).
3. Random Effect Model
Pada efek REM, efek spesifik dari setiap individu dianggap sebagai komponen
error yang acak dan tidak berhubungan dengan variabel penjelas yang diamati,
model ini kadang juga disebut dengan Error Component Model (ECM) (Ghozali
& Ratmono, 2017).
3.8.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel
Pemilihan model yang paling tepat untuk analisis regresi data panel yang
akan digunakan didasarkan pada pertimbangan statistik. Terdapat tiga langkah

untuk mengestimasi model regresi data panel, antara lain :
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1. Uji Chow
Uji Chow atay juga biasa disebut dengan uji F-statistik merupakan sebuah uji
yang digunakan untuk menentukan model yang paling tepat antara CEM dan
FEM. Uji ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai probability F
signifikan, apabila nilai probability F < 0.05 maka model FEM lebih baik
dibandingkan dengan CEM. Apabila probability F signifikan > 0.05 maka
model CEM lebih baik dibandingkan dengan FEM.

2. Uji Hausman
Uji hausman merupakan pengujian yang dilakukan guna memilih model
estimasi terbaik antara FEM atau REM. Hipotesis pengujian hausman
diantaranya:
Ho: Memilih REM
Hi: Memilih FEM
Kriteria Uji:
a) Probability cross-section random kurang dari 0.05 maka menolak Ho, dan

FEM lah yang terpilih.
b) Probability cross-section random lebih dari 0.05 maka menerima Ho, dan
REM lah yang terpilih.

3. Uji Lagrange Multiplier (LM)
Uji lagrange Multiplier merupakan uji yang pergunakan untuk memilih model
estimasi terbaik antara CEM atau REM.Perhitungan uji LM dilakukan dengan
metode Breusch-Pagan. Hipotesis yang digunakan dalam uji LM antara lain:

Ho: Memilih REM
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Hi: Memilih FEM

Kriteria Uji:

a) Cross-section Breusch-Pagan kurang dari 0.05 maka menolak Ho, dan REM

lah yang terpilih.

b) Cross-section Breusch-Pagan lebih dari 0.05 maka menerima Ho, dan CEM

lah yang terpilih.
3.8.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik pendekatan OLS (Ordinary Least Squared) untuk regresi
linier meliputi uji linearitas, normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Namun, tidak setiap model regresi perlu menerapkan masing-masing
uji asumsi Klasik ini. Seperti pada penelitian ini, tidak semua uji asumsi klasik
digunakan.

Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas, uji
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Alasan tidak menggunakan uji
autokorelasi yaitu karena autokorelasi hanya terjadi pada data time series, sehingga
pengujian autokorelasi pada data panel tidak berarti (Basuki & Prawoto, 2017).
Autokorelasi hanya terjadi pada data time series sehingga akan sia-sia jika
digunakan pada data panel. Data panel hanya memerlukan uji multikolinieritas dan
heteroskedastisitas .

1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi, variabel
penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Untuk mengetahui data

berdistribusi normal atau tidak dapat dilakukan uji statistic Jarque-Bera Test.
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Jarque-Bera Test adalah uji statistik untuk mengetahui apalah data berdistribusi
normal. Data berdistribusi normal apabila nilai probability lebih besar dari 5% atau

0.05 (Ghozali & Ratmono, 2017).

2. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat korelasi antara variabel independen. Indikasi terjadinya
multikolinieritas apabila koefisien korelasi di antara masing-masing variabel
lebih besar dari 0.8 (Ghozali & Ratmono, 2017).
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat ketidaksamaan variance atau residual dari data pengamatan ke data
pengamatan yang lain. Dalam penelitian ini uji heteroskedastisitas dilakukan
dengan cara melakukan uji glejser. Data dapat dikatakan bebas dari
heteroskedastisitas apabila probability > 0.05 (Ghozali & Ratmono, 2017).
3.8.5 Analisis Model Regresi Data Panel
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data
panel. Model regresi data panel bertujuan untuk mengukur sejauh mana kekuatan
hubungan antara dua variabel atau lebih menunjukkan arah hubungan dengan
variabel dependen. Adapun persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :
Y = Bo + B:DDW + B,DKW + BsLEV + B,GO + BsSIZE + ¢
Keterangan :

Y : Kebijakan dividen
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Bo : Konstanta

B1-p4 : Koefisien regresi
DDW : Direktur Wanita
DKW : Komisaris Wanita
LEV :Leverage

GO  : Growth Opportunity
SIZE : Firm Size

€ : Error

3.8.6 Uji Ketepatan Model

1. Koefisien Determinasi (R2)
Uji koefisien determinasi merupakan suatu besaran yang digunakan untuk
mengetahui sejauh mana kontribusi seluruh variabel bebas (independen) dapat
menerangkan variabel terikat (dependen). Koefisien determinasi berkisar antara
0-1. Semakin besar nilai koefisien determinasi maka semakin besar kemampuan
variabel bebas menjelaskan variabel terikat begitu juga sebaliknya (Ghozali &
Ratmono, 2017).

2. Uji Signifikansi Simultan (Signifikansi Nilai F)
Uji F dilakukan pengujiannya untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen yang ditambahkan dalam model memiliki pengaruh secara terhadap
variabel dependen penelitian secara bersamaan (Priyanto, 2014)

3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
Uji signifikansi nilai t dilakukan dengan alasan untuk mengetahui seberapa besar

masing-masing variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen
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penelitian. tingkat signifikansi dalam penelitian ini adalah 5% atau 0.05. dalam

penelitian ini kriteria pengujian yang digunakan yaitu:

a. Jika nilai probabilitas < 0.05, maka Ha diterima dan Ho ditolak, yang
berarti variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

b. Jika nilai probabilitas > 0.05, maka Ha ditolak dan Ho diterima,yang
berarti variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.



BAB IV
PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Penelitian

Penelitian ini menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel dependen
sedangkan dewan direktur wanita dan dewan komisaris wanita sebagai variabel
independen. Serta penambahan variabel kontrol yaitu growth opportunity, leverage,
dan firm size.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2021 yang terdiri dari 664
perusahaan dengan pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling,
dimana sampel dari populasi terpilih berdasarkan ketentuan dan pertimbangan
tertentu oleh peneliti. Total perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini

adalah 132 dengan kriteria sebagai berikut:

Tabel 4. 1
Kriteria Sampel
No Penjelasan Sampel Jumlah
Sampel
1.  Perusahaan yang terdaftar di BEI secara berturut pada tahun 664
2018-2021

2.  Perusahaan yang tidak membagikan dividen berturut-turut (514)
selama tahun 2018-2021

3. Perusahaan yang mengalami kerugian selama tahun 2018- (18)
2021

4.  Perusahaan yang tidak menyajikan informasi laporan -
keuangan secara lengkap pada tahun 2018-2021

Jumlah Perusahaan yang masuk sampel 132
Jumlah tahun pengamatan 4
Jumlah data akhir yang digunakan dalam penelitian 528

Sumber: Data diolah (2022)

Data perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian sebanyak 132

51
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perusahaan terdapat di lampiran 2.

4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dilakukan untuk mendeskripsikan informasi terkait
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Informasi yang dideskripsikan
tersebut diantaranya adalan nilai minimum, nilai maksimal, nilai rata-rata dan nilai
standar deviase dari masing-masing variabel. Dalam penelitian ini kebijakan
dividen (KD) sebagai variabel dependen sedangkan dewan direktur wanita (DDW)
dan dewan komisaris wanita (DKW) sebagai variabel independen. Serta
penambahan variabel kontrol yaitu leverage (LEV), growth opportunity (GO), dan

firm size (FS). Berikut adalah tabel statistik deskriptif, yaitu:

Tabel 4. 2
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif
KD DDW DKW LEV GO FS
Mean 0.43635 0.17669 0.14173 0.45347 1.06615 10.3871
Median 0.36074 0.14286 0 0.43766 1.04457 11.17433
Maximum  2.11103 0.8 0.75 190116 25576 16.60957
Minimum  0.00142 0 0 0.00727 0.00109 5.31428

Std. Dev.  0.31536 0.19704 0.19026 0.24207 0.25097 2.58604

Keterangan : Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW), Dewan
Komisaris Wanita (DKW), Leverage (LEV), Growth Opportunity
(GO), dan Firm Size (FS)

Sumber: Data diolah, (2022)
Berdasarkan Tabel 4.2 diatas, pengujian statistik deskriptif dapat dijelaskan

sebagai berikut:
1. Kebijakan Dividen
Dalam hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 4.2, dapat dilihat bahwa

variabel kebijakan dividen memiliki nilai minimum 0.000142 dan nilai
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maksimum 2.111033. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai kebijakan
dividen berkisar antara 0.000142 hingga 2.111033. Nilai terendah ada pada
tahun 2020 dengan nilai 0.000142 PT Metropolitan Land Tbk (MTLA).
Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Thk
(LIFE) tahun 2018 dengan nilai 2.111033. Sedangkan nilai mean (rata-rata)
sebesar 0.436352 dan pada standar deviasi sebesar 0.315356. Nilai rata-rata
lebih kecil dari standar deviasi yang berarti simpangan data yang ada dalam
sampel penelitian relatif besar.
Dewan Direktur Wanita

Dalam hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 4.2, dapat dilihat bahwa
variabel dewan direktur wanita memiliki nilai minimum 0.000000 dan nilai
maksimum 0.800000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai dewan direktur
wanita berkisar antara 0.000000 hingga 0.800000. Nilai terendah ada pada
beberapa perusahaan seperti PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI), PT Adaro
Energy Tbk (ADRO), PT Alkindo Naratama (ALDO) pada tahun 2018 hingga
tahun 2021 dsb dengan nilai 0.000000. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada
PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) pada tahun 2018 dengan nilai
0.8000000. Sedangkan nilai mean (rata-rata) sebesar 0.176688 dan pada
standar deviasi sebesar 0.197044. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi
yang berarti simpangan data yang ada dalam sampel penelitian relatif besar.
Dewan Komisaris Wanita

Dalam hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 4.2, dapat dilihat bahwa

variabel dewan komisaris wanita memiliki nilai minimum 0.000000 dan nilai
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maksimum 0.750000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai dewan
komisaris wanita berkisar antara 0.000000 hingga 0.750000. Nilai terendah ada
pada beberapa perusahaan seperti PT Ekadharma Tbhk (EKAD), PT Elnusa Thk
(ELSA), PT Gema Grahasarana Tbk (GEMA) pada tahun 2018 hingga tahun
2021 dsb dengan nilai 0.000000. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT
Bank Pembangunan Thk (BJBR) pada tahun 2018 dengan nilai 0.7500000.
Sedangkan nilai mean (rata-rata) sebesar 0.141733 dan pada standar deviasi
sebesar 0.190260. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yang berarti
simpangan data yang ada dalam sampel penelitian relatif besar.
Leverage

Dalam hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.2, dapat dilihat bahwa variabel
leverage memiliki nilai minimum 0.007273 dan nilai maksimum 1.901161.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai leverage berkisar antara 0.007273
hingga 1.901161. Nilai terendah ada pada PT Supreme Cable Thk (SCCO)
tahun 2021 dengan nilai 0.007273. Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT
Jasa Armada Indonesia Thk (IPCM) tahun 2021 dengan nilai 1.901161.
Sedangkan nilai mean (rata-rata) sebesar 0.453478 dan pada standar deviasi
sebesar 0.242076. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yang berarti
simpangan data yang ada dalam sampel penelitian relatif kecil.
. Growth Opportunity

Dalam hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.2, dapat dilihat bahwa
variabel growth opportunity memiliki nilai minimum 0.001091 dan nilai

maksimum 2.557595 Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai dewan direktur



55

wanita berkisar antara 0.001091 hingga 2.557595. Nilai terendah ada pada PT
Metropolitan Land Thk (MTLA) tahun 2018 dengan nilai 0.001091.
Sedangkan nilai tertinggi terjadi pada PT Puradelta Letari Thk (DMAS) tahun
2019 dengan nilai 2.557595. Sedangkan nilai mean (rata-rata) sebesar
1.066158 dan pada standar deviasi sebesar 0.250979. Nilai rata-rata lebih besar
dari standar deviasi yang berarti simpangan data yang ada dalam sampel
penelitian relatif kecil.

6. Firm Size

Dalam hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.2, dapat dilihat bahwa

variabel  firm size memiliki nilai  minimum 5.314280 dan nilai
maksimum 16.60957. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai dewan direktur
wanita berkisar antara 5.314280 hingga 16.60957. Nilai terendah ada pada PT
Telkom Indonesia Tbk (TLKM) tahun 2018 dengan nilai 5.314280. Sedangkan
nilai tertinggi terjadi pada PT Supreme Cable Tbk (SCCO) tahun 2021 dengan
nilai 16.60957. Sedangkan nilai mean (rata-rata) sebesar 10.338791 dan pada
standar deviasi sebesar 2.586040. Nilai rata-rata lebih besar dari standar
deviasi yang berarti simpangan data yang ada dalam sampel penelitian relatif
kecil.

4.2.2 Estimasi Model Regresi Data Panel

Dalam regresi data panel terdapat 3 model yaitu fixed effect model, common
effect model, dan random effect model. Pada tabel dibawah ini merupakan hasil

pengujian dari fixed effect model:
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Tabel 4. 3
Uji Regresi Fixed Effect Model
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.105853 0.570888 0.185417 0.8530
DDW 0.350901 0.088217 3.977726 0.0001
DKW 0.580765  0.118489 4.901439 0.0000
LEV 0.483730 0.099171 4877749 0.0000
GO -0.280178 0.099884  -2.805029 0.0053
FS 0.031021 0.048956 0.633655 0.5267

Keterangan: Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW),
Dewan Komisaris Wanita (DKW), Leverage (LEV), Growth
Opportunity (GO), dan Firm Size (FS)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Dalam uji regresi dengan menggunakan fixed effect model pada Tabel 4.3
menunjukkan terdapat variabel DDW, DKW dan LEV berpengaruh signifikan
positif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan GO menunjukkan hasil berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan dividen dan variabel FS tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Selanjutnya untuk hasil pengujian dari model random effect model adalah

sebagai berikut:

Tabel 4. 4
Uji Regresi Random Effect Model
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 0.890888 0.119176 7.475369 0.0000
DDW 0.091245 0.101063 0.902851 0.3670
DKW 0.115327 0.164845 0.699611 0.4845
LEV 0.072256  0.114563 0.630713 0.5285
GO -0.304003 0.130199 -2.334913 0.0199

FS -0.013368 0.007776 -1.719053  0.0862
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Keterangan: Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW),
Dewan Komisaris Wanita (DKW Leverage (LEV),
Growth Opportunity (GO), dan Firm Size (FS)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Dalam uji regresi dengan menggunakan random effect model pada Tabel 4.4
menunjukkan variabel DDW, DKW, LEV, dan FS tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen karena lebih dari nilai signifikansi sebesar 0.05.
sedangkan variabel GO menunjukkan hasil nilai kurang dari 0.05 sehingga
berpengaruh signifikan namun dengan arah koefisien negatif.

Hasil pengujian yang terakhir mengenai uji regresi dengan common effect
model adalah seperti berikut :

Tabel 4.5
Uji Regresi Command Effect Model

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.976882 0.118486 8.244717  0.0000
DDW 0.085509 0.079172 1.080042 0.2806
DKW 0.068466 0.134503 0.509028 0.6109
LEV -0.023736 0.089911 -0.263990 0.7919
GO -0.328469 0.131262 -2.502397 0.0126
FS -0.014208 0.005870 -2.420292 0.0158

Keterangan: Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW),
Dewan Komisaris Wanita (DKW), Leverage (LEV),
Growth Opportunity (GO), dan Firm Size (FS)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Dalam uji regresi dengan menggunakan common effect model pada Tabel
4.5 menunjukkan hanya variabel FS dan GO yang berpengaruh signifikan negatif
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan variabel lain seperti DDW, DKW, dan LEV
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen karena lebih dari nilai

signifikan sebesar 0.05.
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4.2.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel
1. Uji Chow
Uji chow dilakukan untuk menentukan model antara Common Effect Model
(CEM) dengan Fixed Effect Model (FEM). Uji ini dilakukan dengan cara
membandingkan nilai probability F dengan signifikansi. Apabila nilai
probability F < 0.05 maka model yang lebih baik adalah FEM dibandingkan
dengan CEM. Sedangkan jika nilai probability F > 0.05 maka model CEM

lebih baik dibandingkan dengan FEM.

Tabel 4. 6
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section Chi-square 278.096155 131  0.0000

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Dari hasil uji chow Tabel 4.6 dapat dilihat bahwa nilai F probability
sebesar 0.0000 yang menunjukkan nilai F probability lebih kecil dari nilai
signifikan atau (0.0000<0.05) maka FEM lebih baik untuk digunakan.

2. Uji Hausman
Uji hausman dilakukan guna memilih model antara fixed effect
model (FEM) dengan random effect model (REM). Uji ini dilakukan dengan
cara membandingkan nilai probability F dengan signifikansi. Apabila nilai
probability F < 0.05 maka model yang lebih baik adalah FEM dibandingkan
dengan REM. Sedangkan jika nilai probability F > 0.05 maka model REM

lebih baik dibandingkan dengan FEM.
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Tabel 4.7
Data Uji hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 13.031104 5 0.0231

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Pada Tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai probability sebesar 0.0231
yang artinya nilai probability lebih besar dari nilai signifikan atau (0.0231<
0.05) maka FEM yang lebih tepat untuk digunakan.

3. Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier dilakukan guna memilih model antara
random effect model (REM) dengan command effect model (CEM). Uji ini
dilakukan dengan cara membandingkan nilai probability F dengan
signifikansi. Apabila nilai probability F < 0.05 maka model yang lebih baik
adalah REM dibandingkan dengan CEM. Sedangkan jika nilai probability F
> 0.05 maka model CEM lebih baik dibandingkan dengan REM.

Tabel 4. 8
Hasil Uji Lagrange Multiplier

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both

Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan 28.18818 0.002372 28.19055
(0.0000) (0.9612) (0.0000)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%

Sumber . Data diolah, (2022)

Hasil dari Tabel 4.8 menyatakan bahwa nilai Breusch-Pagan
sebesar 0.0000 yang artinya nilainya kurang dari nilai signifikan atau

(0.0000<0.05), maka model yang lebih baik untuk digunakan adalah



4.2.4

60

random effect model.

Berdasarkan pemilihan estimasi regresi yang telah dilakukan, dari
hasil uji chow dan uji hausman menghasilkan kesimpulan yang sama yaitu
dengan sama-sama terpilihnya FEM sebagai model estimasi terbaik yang
digunakan dalam regresi data panel. Sedangkan dari hasil uji lagrange
multiplier hasil yang cocok adalah REM. Sehingga dapat ditarik kesimpulan
mengenai model regresi data panel terbaik untuk penelitian ini adalah FEM
dikarenakan hasil uji chow dan uji hausman secara bersama-sama
menunjukkan hasil terbaik adalah FEM. Dengan terpilihnya uji FEM
sebanyak dua kali sudah kuat dan membuktikan FEM memang model yang
terbaik untuk model regresi dalam penelitian ini.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah salah satu persyaratan yang harus dipenuhi pada

penelitian model analisis regresi linear berganda. Uji asumsi klasik terdiri dari uji

normalitas, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

pengganggu (residual) memiliki distribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas

yang digunakan adalah uji Jarque-Bera (JB test), dimana data dikatakan normal

apabila probabilitas > 0.05. (Ghozali & Ratmono, 2017).

Tabel 4.9
Data Uji Normalitas

Jarque-Bera 21647.06
Probability 0.000000
Sumber: Data Diolah, (2022)
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Pada Tabel 4.9 diketahui bahwa variabel penelitian ini tidak terdistribusi
normal hal ini terlihat dari nilai probability sebesar 0.0000<0,05. Namun menurut
Central Limit Theorem (CTL) dikatakan bahwa data dalam suatu penelitian tidak
harus terdistribusi dengan normal jika ukuran sampel yang digunakan cukup besar
yaitu lebih dari 30 (Dielman,1961). Gujarati (2004:110) menyatakan bahwa jika
dihadapkan dengan jumlah sampel yang kecil (<100) maka masalah normalitas
merupakan sesuatu yang serius. Namun jika berhadapan dengan ukuran sampel
yang besar (>100) maka normalitas bukan merupakan sesuatu yang diharuskan.

Berdasarkan hal tersebut maka peneliti menggunakan asumsi dari Gujarati dan
CTL sehingga penelitian ini dapat dilanjutkan walaupun tidak lolos uji normalitas
dikarenakan sampel dalam penelitian ini adalah sampel besar karena meliputi 132
perusahaan sehingga lebih dari 30 berdasarkan CTL dan lebih dari 100 perusahaan
berdasarkan asumsi Gujarati.

2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas berguna untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel bebas (Ghozali
& Ratmono, 2017). Multikolinieritas terjadi apabila koefisien korelasi antara setiap

variabel-variabel > 0.8.

Tabel 4.10
Nilai Uji Korelasi
DDW DKW LEV GO FS
DDW 1 0.293253  0.035451 0.003606 0.040353
DKW  0.293253 1 -0.011621  -0.008069  0.061762
LEV 0.035451 -0.011621 1 0.01689 -0.010607
GO 0.003606 -0.008069  0.01689 1 -0.041059

FS 0.040353 0.061762 -0.010607 -0.041059 1
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Sumber: Data diolah, (2022)

Berdasarkan data dari Tabel 4.10, semua variabel DDW, DKW, LEV, GO
dan FS memiliki nilai korelasi kurang dari 0.8 sehingga hubungan antar variabel
tidak lebih dari 0.8 yang berarti tidak terdapat masalah multikolinieritas dalam
penelitian.

3. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas adalah pengujian yang berguna untuk mengetahui
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual
pengamatan satu dengan yang lainnya. Uji heterokedastisitas dalam penelitian ini
menggunakan uji glejser. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai
signifikansi dari masing-masing variabel bebas. Apabila nilai signifikansi > 0.05,
maka tidak terjadi masalah heterokedastisitas.

Tabel 4.11
Hasil Uji Glejser

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.020628 0.230996 0.089301 0.9289
DDW 0.109262 0.165479 0.660278 0.5095
DKW 0.109241 0.173880 0.628253 0.5302

LEV -0.001173 0.001446 -0.811306 0.4177
GO 0.000128 0.000213 0.600067 0.5488
FS 0.017142 0.022101 0.775623 0.4384

Keterangan : Dewan Direktur Wanita (DDW), Dewan Komisaris Wanita
(DKW), Leverage (LEV), Growth Opportunity (GO), dan Firm
Size (FS)

Sumber: Data diolah, (2022)

Dari hasil Tabel 4.11, dapat diketahui bahwa seluruh variabel independen dalam

penelitian ini memiliki nilai probabilitas > 0.05 yang artinya masing-masing variabel

terbebas dari masalah heterokedastisitas.
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4.2.5 Hasil Analisis Uji Regresi Data Panel

Uji chow dan uji hausman menyatakan bahwa model regresi yang terpilih yaitu
fixed effect model, sehingga persamaan regresi data panel dalam penelitian ini
menggunakan fixed effect model.

Tabel 4.12
Data hasil Regresi dengan Uji Fixed Effect Model

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.105853 0.570888  0.185417 0.8530
DDW 0.350901 0.088217  3.977726 0.0001
DKW 0.580765 0.118489  4.901439 0.0000
LEV 0.483730 0.099171  4.877749 0.0000
GO -0.280178 0.099884  -2.805029  0.0053
FS 0.031021 0.048956  0.633655 0.5267

Keterangan: Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW),
Dewan Komisaris Wanita (DKW), Leverage (LEV), Growth
Opportunity (GO), dan Firm Size (FS)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Berdasarkan tabel 4.12, dapat dirumuskan model regresi sebagai berikut:
KD =0.105853 + 0.350901DDW + 0.580765DKW + 0.483730LEV —
0.280178GO + 0.031021FS
Dari persamaan regresi tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta () pada model regresi sebesar 0.105853. artinya nilai tersebut
menunjukkan bahwa jika variabel-variabel bebas dalam penelitian ini bernilai
0, maka nilai kebijakan dividen bernilai sebesar 0.105853.
2. Nilai koefisien regresi dewan direktur wanita sebesar 0.350901. nilai ini

menunjukkan bahwa jika variabel-variabel bebas lain bersifat konstan, maka
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setiap kenaikan dewan direktur wanita 1 satuan maka terjadi peningkatan nilai
kebijakan dividen sebesar 0.350901.

3. Nilai koefisien regresi dewan komisaris wanita sebesar 0.580765. nilai ini
menunjukkan bahwa jika variabel-variabel bebas lain bersifat konstan, maka
setiap kenaikan dewan komisaris wanita 1 satuan maka terjadi kenaikan nilai
kebijakan dividen sebesar 0.580765.

4. Nilai koefisien regresi leverage sebesar 0.483730. nilai ini menunjukkan
bahwa jika variabel-variabel bebas lain bersifat konstan, maka setiap kenaikan
leverage 1 satuan maka terjadi penurunan nilai kebijakan dividen sebesar
0.483730.

5. Nilai koefisien regresi growth oppurtunity sebesar -0.280178. nilai ini
menunjukkan bahwa jika variabel-variabel bebas lain bersifat konstan, maka
setiap kenaikan growth oppurtunity 1 satuan maka terjadi peningkatan nilai
kebijakan dividen sebesar -0.280178.

6. Nilai koefisien regresi firm size sebesar 0.031021. nilai ini menunjukkan bahwa
jika variabel-variabel bebas lain bersifat konstan, maka setiap kenaikan firm
size 1 satuan maka terjadi peningkatan nilai kebijakan dividen sebesar
0.031021.

4.2.6 Uji Hipotesis

1. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh
variabel bebas dewan direktur wanita, dewan komisaris wanita, leverage, growth

opportunity, dan firm size
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Tabel 4.13
Hasil Uji Koefisien Determinan (R?)
Adjusted R-squared 0.227133

Sumber: Data diolah, (2022)

Berdasarkan pada Tabel 4.13, dapat diketahui bahwa nilai adjusted R-squered
sebesar 0.227133 atau 22% yang berarti keragaman yang dapat dijelaskan oleh
pengaruh variabel independen seperti direktur wanita, komisaris wanita, leverage,
growth opportunity, dan firm size mampu memberikan pengaruh kepada kebijakan
dividen sebesar 22%. Sedangkan sisanya sebesar 78% dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak ada ke dalam model penelitian ini.

2. UjiF

Uji F dilakukan berguna untuk mengetahui apakah seluruh variabel bebas
secara simultan atau bersamaan mempengaruhi variabel terikat. Model diterima
apabila probabilitas < 0.05.

Tabel 4.14
Hasil Uji F

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah, (2022)
Berdasarkan pada Tabel 4.14, dapat dilihat bahwa nilai Probabilitas sebesar

0.000000 yang berarti f < 0.05, artinya variabel dewan direktur wanita, dewan
komisaris wanita, leverage, growth opportunity, dan firm size secara simultan
mampu memberikan pengaruh kepada kebijakan dividen.
3. Ujit

Uji t dilakukan guna mengetahui pengaruh tiap individu variabel bebas

terhadap variabel terikat. Hipotesis dinyatakan diterima apabila nilai signifikansi >
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0.05, yang artinya ada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Jika nilai signifikansi < 0.05 maka hipotesis ditolak yang artinya tidak ada pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.15
Data hasil Uji t

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.105853 0.570888  0.185417 0.8530
DDW 0.350901 0.088217  3.977726 0.0001
DKW 0.580765 0.118489  4.901439 0.0000
LEV 0.483730 0.099171  4.877749 0.0000
GO -0.280178 0.099884  -2.805029  0.0053
FS 0.031021 0.048956  0.633655 0.5267

Keterangan: Kebijakan Dividen (KD), Dewan Direktur Wanita (DDW),
Dewan Komisaris Wanita (DKW), Leverage (LEV), Growth
Opportunity (GO), dan Firm Size (FS)

Keterangan : tingkat signifikansi 5%
Sumber : Data diolah, (2022)

Berdasarkan tabel 4.15 uji t dapat diketahui pengaruh variabel independen

terhadap variabel dependen sebagai berikut:
1. Variabel Dewan Direktur Wanita

Hipotesis pertama (H1) adalah dewan direktur wanita memiliki pengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Dari hasil pengujian analisis regresi pada tabel
4.15, diperoleh nilai t-Statistic sebesar 3.977726 dan nilai p-value sebesar 0.0001
(p > 0.05) dengan nilai koefisien regresi 0.350901 maka dapat disimpulkan bahwa
dewan direktur wanita berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dengan
demikian, hipotesis pertama (H1) diterima.
2. Variabel Dewan Komisaris Wanita

Hipotesis kedua (H2) adalah dewan komisaris wanita berpengaruh positif
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terhadap kebijakan dividen. Dari hasil pengujian analisis regresi pada tabel 4.15,
diperoleh nilai t-Statistic sebesar 4.901439 dan tingkat signifikansi sebesar 0.0000
(p > 0.05) dengan nilai koefisien regresi yaitu 0.580765 maka dapat disimpulkan
bahwa dewan komisaris wanita berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) diterima.

4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data

4.3.1 Pengaruh Dewan Direktur Wanita terhadap Kebijakan Dividen
Hasil pengujian analisis regresi pada Tabel 4.12 menunjukkan tingkat

signifikansi 0.0001 atau (0.0001<0.05) dengan nilai koefisien regresi yaitu
0.350901 maka dapat disimpulkan bahwa dewan direktur wanita berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1)
diterima. Hal ini berarti persentase dewan direktur wanita mampu memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap pengambilan keputusan mengenai pembagian
dividen dalam sebuah perusahaan pada tahun 2018-2021.

Sejalan dengan teori upper echelsons menyatakan pengalaman, umur, dan
pendidikan para manajer memiliki pengaruh terhadap interpretasi mereka dalam
mengahadapi masalah dan membuat keputusan, yang secara langsung akan
mempengaruhi outcome perusahaan tempat mereka bekerja (Carpenter et al., 2004).
Begitupun dengan teori agensi yang menjelaskan bahwa dengan pembayaran
dividen mampu mengurangi konflik keagenan terjadi dalam perusahaan. Karena
apabila perusahaan tidak membagikan dividen dapat menyebabkan konflik antara
para pemegang saham dan manajer perusahaan (Said & Lubna, 2020).

Persentase wanita juga meningkatkan permintaan mekanisme kontrol

seperti pembayaran dividen, karena dapat membela kepentingan semua pemangku
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kepentingan (Aslam, 2021). Selain itu dengan adanya kehadiran wanita di dewan
direktur mampu membangun hubungan yang lebih baik dengan para pemegang
saham, karena wanita dianggap lebih fokus pada kebutuhan orang lain dan
cenderung lebih memahami kebutuhan para pemegang saham (Maftucho &
Khoiruddin, 2018)..

Persentase wanita di dewan perusahaan dapat memberikan keragaman
perspektif dan pendapat dalam rapat diskusi perusahaan, dan lebih responsif dalam
membuat kebijakan (Pucheta-Martinez & Bel-Oms, 2016). Sejalan dengan
penelitian Handayani & Panjaitan, (2021) yang menyatakan bahwa persentase
kehadiran wanita di dalam dewan direksi perusahaan dinilai dapat menyediakan
perspektif yang beragam dalam pengambilan keputusan pembagian dividen
perusahaan. Sehingga keberadaan direktur wanita bisa meminimalisir peluang
konflik keagenan antara manajemen dengan pemegang saham (Byoun et al., 2016).

Pengambilan keputusan yang baik oleh direktur wanita dapat meningkatkan
kinerja dan nilai perusahaan di mata investor (Maftucho & Khoiruddin, 2018).
Karena dengan perusahaan membagikan dividen kepada para pemegang saham
mampu meningkatkan ketertarikan investor untuk menanamkan modal dalam
perusahaan dan membuat likuiditas perusahaan dalam beroperasi semakin lancar
dan meningkat.

Penelitian ini mendukung pernyataan menteri keuangan Sri Mulyani dalam
Empowering Women in the Workplace tahun 2018, mengenai konstribusi wanita
dalam bekerja mampu memberikan manfaat untuk keluarga, ekonomi dan

masyarakat (Badan Kebijakan Fiskal, 2018). Sejalan dengan pernyataan menteri
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BUMN Erick Tohir yang berupaya meningkatkan kehadiran kepemimpinan wanita
di BUMN sebesar 25% yang di target di tahun 2023. Dengan penelitian ini
diharapkan mampu memberikan konstribusi mengenai pembuatan UU yang
mengatur persentase wanita dalam kepemimpinan perusahaan di Indonesia, karena
dengan adanya wanita dalam kepemimpinan perusahaan mampu memberikan
kinerja yang baik dalam pengambilan keputusan perusahaan (Bestari, 2022).

4.3.2 Pengaruh Dewan Komisaris Wanita terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian analisis regresi pada Tabel 4.12 menghasilkan tingkat
signifikansi 0.0000 atau (0.0000<0.05) dengan nilai koefisien regresi yaitu
0.580765 maka dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris wanita berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian, hipotesis pertama (H2)
diterima. Hal ini berarti persentase dewan komisaris wanita mampu memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap pengawasan kinerja direktur dari perusahaan
dalam hal pembagian dividen pada tahun 2018-2021.

Sejalan dengan teori upper echelons menyatakan bahwa pemimpin
memiliki peran penting dalam mengambil keputusan strategi, sehingga dewan
komisaris yang bertugas untuk mengawasi sekaligus memberikan nasihat kepada
direksi dapat berjalan lebih baik karena terdapat berbagai alternatif solusi yang
diberikan antara dewan komisaris laki- laki dan wanita (Basuki, 2019). Selin itu
kehadiran gender wanita dalam dewan perusahaan mampu meningkatkan
efektivitas pemantauan dewan komisaris pada manajer dibandingkan rekan gender

pria (Gyapong et al., 2021).
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Kegiatan pemantauan dapat mengurangi terjadinya tindakan opportunistik
penggunaan free cash flow atau asset kas secara berlebih, dan cenderung lebih
banyak mengalokasikannya pada pembayaran dividen (Chen et al., 2017).
Komisaris wanita cenderung meningkatkan pembayaran dividen karena komisaris
wanita akan menuntut lebih banyak mekanisme kontrol dengan memperhatikan
cara kerja perusahaan. Mekanisme kontrol tersebut dengan cara menghadiri lebih
banyak pertemuan dan berpartisipasi aktif dalam rapat dewan, sehingga
meningkatkan intensitas pemantauan kepada para direktur dalam mengambil
keputusan pembagian dividen (Fauziah & Probohudono, 2018).

Seorang wanita dalam jajaran komisaris dapat membantu membuat
keputusan yang tepat dengan risiko yang rendah (Tahir et al., 2020). Selain itu
kehadiran wanita dalam dewan komisaris mampu memberikan pengamatan yang
lebih besar dengan memberikan banyak perspektif dan pengawasan aktif dalam
mengevaluasi keputusan direktur perusahaan dalam hal pembagian dividen
(Gyapong et al., 2021).

Dalam penelitian ini banyak perusahaan yang telah memiliki komisaris
wanita dalam jajaran manajer perusahaan. Sehingga persentase komisaris wanita
mampu memantau Kinerja direktur perusahaan dalam memutuskan pembagian
dividen yang efektif, karena wanita cenderung merangkul pemegang saham dan

menjamin kesejahteraan para pemegang saham agar senantiasa terjamin.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier
berganda menggunakan enam variabel bebas, yaitu direktur wanita, komisaris
wanita, leverage, firm size, dan growth opportunity dengan variabel terikat
kebijakan dividen menyimpulkan hasil bahwa:

1. Dewan direktur wanita berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan
dalam pembagian kebijakan dividen. Hal tersebut berarti persentase direktur
wanita mampu memberikan keputusan yang tepat dalam pembagian dividen.
Sejalan dengan teori agensi yang menjelaskan bahwa dengan pembayaran
dividen mampu mengurangi konflik keagenan terjadi.

2. Dewan komisaris wanita berpengaruh positif terhadap pengawasan
pengambilan keputusan dewan direktur dalam pembagian kebijakan dividen.
Sejalan dengan teori agensi yang berarti dengan persentase komisaris wanita
mampu memberikan pengawasan karena wanita cenderung mempunyai

banyak pertanyaan dan konservatif dalam pembagian dividen.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki Kketerbatasan, yang mungkin bisa dijadikan
pertimbangan bagi peneliti selanjutnya. Dikarenakan dalam pengambilan data
banyak terdapat beberapa perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan
yang lengkap. Selain itu karena tidak adanya regulasi pasti yang mengatur di

Indonesia yang mengatur persentase wanita dalam kepemimpinan perusahaan,
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sehingga persentase data cenderung kecil.

5.3 Saran
Berdasarkan keterbatasan diatas, maka terdapat beberapa saran bagi peneliti
selanjutnya:
1. Peneliti selanjutnya bisa menekankan penelitian mengenai perbandingan tahun
penelitian dimasa krisis keuangan sebelum dan sesudah krisis terjadi.
2. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen seperti kepemilikan negara dan keluarga

maupun variabel lain yang mendukung penelitian.
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Lampiran 1: Jadwal Penelitian

No Bulan September | Oktober | November | Desember | Januari
Kegiatan |1|2[3[4]1]/2[3|4|1|2|3[4]1/2[3[4]1]2[3]4
1 Menyusun | X
proposal
2 Konsultasi X|IX| XX X|X|X[X]|X]|X]|X]|X X| X | X[ X]| x|X
3 Revisi X | X X X| X|X|X]| X |X]| X X| X | X
proposal
4 Acc X
proposal
5 Seminar X X X
Proposal
6 Pengumpula X X X| X| X | X
n Data
7 Analisis X X[ X|X|X| X X| X | X
Data
8 Penulisan
akhir
naskah
skripsi
9 Pendaftaran
Munagosah
10 | Munagosah
11 | Revisi
Skripsi
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Lampiran 2 : Daftar Sampel Penelitian
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No Kode Nama

1 AALI | Astra Agro Lestari Thk

2 ABDA | Asuransi Bina Dana Arta Tbk

3 ACES | Ace Hardware Indonesia Tbk

4 ADMF | Adira Dinamika Multi Finance Tbk

5 ADRO | Adaro Energy Tbhk

6 AKRA | AKR Corporindo Thk

7 ALDO | Alkindo Naratama Tbk

8 AMRT | Sumber Alfaria Trijaya Tbhk

9 ANTM | Aneka Tambang Tbk

10 | ARNA | Arwana Citramulia Thk

11 | ASBI | Asuransi Bintang Thk

12 | ASDM | Asuransi Dayin Mitra Thk

13 | ASGR | Astra Graphia Thk

14 | ASII Astra International Tbk

15 | ASRM | Asuransi Ramayana Thk

16 BBCA | Bank Central Asia Tbk

17 BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
18 BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
19 BDMN | Bank Danamon Indonesia Tbk

20 BFIN | BFI Finance Indonesia Tbk

21 BISI BISI International Thk

22 | BJBR | Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk
23 BJTM | Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk
24 BMRI | Bank Mandiri (Persero) Thk

25 BNBA | Bank Bumi Arta Tbk

26 BNGA | Bank CIMB Niaga Thk

27 | BNII Bank Maybank Indonesia Thk

28 BSSR | Baramulti Suksessarana Thk

29 BUDI | Budi Starch & Sweetener Tbk

30 BYAN | Bayan Resources Tbk

31 CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

32 | CLPI Colorpak Indonesia Tbk
33 CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Tbk
34 | CSAP | Catur Sentosa Adiprana Tbk
35 DLTA | Delta Djakarta Thk
36 DMAS | Puradelta Lestari Tbk
37 DSNG | Dharma Satya Nusantara Tbk
38 DVLA | Darya Varia Laboratoria Tbk
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No Kode Nama
39 EKAD | Ekadharma International Tbk

40 ELSA | Elnusa Tbhk

41 EPMT | Enseval Putera Megatrading Tbk
42 ERAA | Erajaya Swasembada Tbk

43 FASW | Fajar Surya Wisesa Tbk

44 | FISH FKS Multi Agro Thk

45 | GEMA | Gema Grahasarana Thk

46 | GEMS | Golden Energy Mines Tbk

47 | GOOD | Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
48 HEAL | Medikaloka Hermina Tbhk

49 HMSP | HM Sampoerna Thk

50 HOKI | Buyung Poetra Sembada Thk

51 HRTA | Hartadinata Abadi Tbk

52 HRUM | Harum Energy Tbk

53 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
54 IGAR | Champion Pacific Indonesia Tbk
55 IMPC | Impack Pratama Industri Thk

56 INDF | Indofood Sukses Makmur Tbhk
57 INDS | Indospring Tbk

58 INKP | Indah Kiat Pulp & Paper Thk

59 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk
60 IPCM | Jasa Armada Indonesia Thk

61 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Thk

62 | JRPT | Jaya Real Property Tbk

63 | JTPE | Jasuindo Tiga Perkasa Thk

64 KINO | Kino Indonesia Thk

65 KLBF | Kalbe Farma Thk

66 LIFE Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Tbk
67 LINK | Link Net Tbk

68 LPGI Lippo General Insurance Tbk

69 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk
70 LTLS | Lautan Luas Tbk

71 MARK | Mark Dynamics Indonesia Thk
72 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Tbk

73 MDKI | Emdeki Utama Tbk

74 | MEGA | Bank Mega Tbhk

75 MFIN | Mandala Multifinance Tbhk

76 | MFMI | Multifiling Mitra Indonesia Tbk
77 MICE | Multi Indocitra Tbk

78 MIDI Midi Utama Indonesia Tbhk
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No Kode Nama
79 MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Thk
80 MKPI | Metropolitan Kentjana Thk

81 MPMX | Mitra Pinasthika Mustika Tbk
82 MTDL | Metrodata Electronics Tbk

83 MTLA | Metropolitan Land Thk

84 MYOH | Samindo Resources Tbk

85 MYOR | Mayora Indah Thk

86 NELY | Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk
87 NRCA | Nusa Raya Cipta Thk

88 PANS | Panin Sekuritas Tbk

89 PBID | Panca Budi Idaman Thk

90 | PBSA | Paramita Bangun Sarana Thk

91 PEHA | Phapros Tbk

92 POWR | Cikarang Listrindo Thk

93 | PRDA | Prodia Widyahusada Tbk

94 | PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk
95 | PTBA | Bukit Asam Thk

96 PTRO | Petrosea Tbhk

97 RAJA | Rukun Raharja Thk

98 RANC | Supra Boga Lestari Tbk

99 RDTX | Roda Vivatex Thk

100 | ROTI | Nippon Indosari Corpindo Thk
101 | RUIS | Radiant Utama Interinsco Thk
102 | SCCO | Supreme Cable Manufacturing & Commerce Thk
103 | SDPC | Millennium Pharmacon International Tbk
104 | SDRA | Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Thk
105 | SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk

106 | SKLT | Sekar Laut Thk

107 | SKRN | Superkrane Mitra Utama Tbk
108 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk
109 | SMSM | Selamat Sempurna Tbk

110 | SPTO | Surya Pertiwi Tbhk

111 | SRSN | Indo Acidatama Tbk

112 | TBIG | Tower Bersama Infrastructure Thk
113 | TBLA | Tunas Baru Lampung Tbk

114 | TGKA | Tigaraksa Satria Thk

115 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Thk
116 | TOTL | Total Bangun Persada Thk

117 | TOWR | Sarana Menara Nusantara Tbk
118 | TPIA | Chandra Asri Petrochemical Thk
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No Kode Nama

119 | TPMA | Trans Power Marine Thk

120 | TRST | Trias Sentosa Thk

121 | TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk

122 | TURI | Tunas Ridean Thk

123 | ULTJ | Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Thk
124 | UNIC | Unggul Indah Cahaya Tbhk

125 | UNTR | United Tractors Thk

126 | UNVR | Unilever Indonesia Thk

127 | VINS | Victoria Insurance Thk

128 | WEGE | Wijaya Karya Bangunan Gedung Thk
129 | WIHM | Wismilak Inti Makmur Tbk

130 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk

131 | WSBP | Waskita Beton Precast Thk

132 | WTON | Wijaya Karya Beton Tbhk
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Lampiran 3 : Data Mentah Variabel Dependen Dan Independen

No Kode Tahun KS?\;{ZE?\” DD DK Leverage O&Li\:g:i ty Firm Size
KD DDW DKW LEV GO FS
1 AALI 2018 0.4371 0.0000 | 0.0000 | 0.2749 1.1028 13.4291
1 2019 0.4253 0.0000 | 0.0000 | 0.2964 0.9145 13.4309
1 2020 0.8127 0.0000 | 0.0000 | 0.3072 1.0776 13.4438
1 2021 0.5938 0.0000 | 0.0000 | 0.3036 1.2932 13.4829
2 ABDA | 2018 0.3471 0.3333 | 0.2500 | 0.5383 0.9760 12.4610
2 2019 1.7067 0.3333 | 0.2500 | 0.5140 0.8817 12.4116
2 2020 0.4256 0.3333 | 0.2500 | 0.4401 0.8255 12.3941
2 2021 0.3010 0.3333 | 0.2500 | 0.3942 0.8605 12.3972
3 ACES | 2018 0.4718 0.1667 | 0.2000 | 0.2040 1.2317 12.7260
3 2019 0.4953 0.3333 | 0.2000 | 0.2959 1.1247 12.8223
3 2020 0.2961 0.3333 | 0.2000 | 0.2794 0.9104 12.8602
3 2021 0.5557 0.3333 | 0.2000 | 0.2333 0.8647 12.8567
4 ADMF | 2018 0.4999 0.2000 | 0.0000 | 0.7769 1.1146 16.4983
4 2019 0.5002 0.5000 | 0.0000 | 0.7699 1.1241 16.5455
4 2020 0.0500 0.5000 | 0.0000 | 0.7289 0.8242 16.4658
4 2021 0.2433 0.5000 | 0.0000 | 0.6254 0.9182 16.3752
5 ADRO | 2018 0.5113 0.0000 | 0.2500 | 0.3906 1.1109 9.8489
S 2019 0.6261 0.0000 | 0.2000 | 0.4481 0.9551 9.8584
S 2020 0.0226 0.0000 | 0.2000 | 0.3808 0.7332 9.8049
5 2021 0.7938 0.0000 | 0.2000 | 0.4124 1.5751 9.8801
6 AKRA | 2018 0.6144 0.3750 | 0.0000 | 0.5035 1.2876 13.2997
6 2019 0.6035 0.4286 | 0.0000 | 0.5298 0.9216 13.3306
6 2020 0.3607 0.4286 | 0.0000 | 0.4350 0.8163 13.2715
6 2021 0.5540 0.4286 | 0.0000 | 0.5194 1.4511 13.3712
7 ALDO | 2018 0.0303 0.0000 | 0.2000 | 0.4838 1.6626 11.7211
7 2019 0.0285 0.0000 | 0.0000 | 0.4234 0.9305 11.9662
7 2020 0.0154 0.0000 | 0.0000 | 0.3811 1.0087 11.9793
7 2021 0.0264 0.0000 | 0.0000 | 0.4191 1.3177 12.0831
8 AMRT | 2018 0.3496 0.0000 | 0.2500 | 0.7285 1.0871 13.3457
8 2019 0.1640 0.0000 | 0.2000 | 0.7131 1.0917 13.3801
8 2020 0.5681 0.0000 | 0.2000 | 0.7060 1.0395 13.4145
8 2021 0.2466 0.0000 | 0.2000 | 0.6730 1.1197 13.4392
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9 ANTM | 2018 0.3500 0.0000 | 0.0000 | 0.4073 1.9975 13.5225
9 2019 0.3500 0.1667 | 0.0000 | 0.3995 1.2945 13.4799
9 2020 0.3500 0.1667 | 0.0000 | 0.3999 0.8366 13.5015
9 2021 0.3500 0.2000 | 0.0000 | 0.3670 1.4045 13.5174
10 | ARNA | 2018 0.7236 0.0000 | 0.0000 | 0.9727 1.1376 11.7574
10 2019 0.7409 0.0000 | 0.0000 | 1.1187 1.0915 11.7453
10 2020 0.8076 0.0000 | 0.0000 | 0.3377 1.0279 12.2945
10 2021 0.6924 0.0000 | 0.0000 | 0.2988 1.1551 12.3509
11 | ASBI 2018 0.2578 0.2500 | 0.2000 | 0.6782 0.6728 11.9417
11 2019 0.2625 0.2500 | 0.2000 | 0.6601 0.9468 11.9332
11 2020 0.1518 0.2500 | 0.2000 | 0.6401 0.9229 11.9404
11 2021 0.1100 0.2500 | 0.2000 | 0.6274 0.8874 11.9798
12 | ASDM | 2018 0.3289 0.2000 | 0.5000 | 0.7023 1.0130 12.0218
12 2019 0.3683 0.2000 | 0.5000 | 0.7115 1.0275 12.0637
12 2020 0.5953 0.2000 | 0.5000 | 0.5910 0.8897 11.9344
12 2021 0.5599 0.2000 | 0.5000 | 0.5625 0.9496 11.9153
13 | ASGR | 2018 0.4195 0.0000 | 0.0000 | 0.3465 1.0387 12.3563
13 2019 0.3765 0.0000 | 0.0000 | 0.4387 1.1724 12.4619
13 2020 0.4108 0.0000 | 0.0000 | 0.3172 0.7018 12.3596
13 2021 0.3952 0.0000 | 0.0000 | 0.3870 0.9851 12.4241
14 | ASII 2018 0.4714 0.1000 | 0.1000 | 0.4942 1.1609 11.5375
14 2019 0.3572 0.1000 | 0.2000 | 0.4694 0.9915 11.5465
14 2020 0.2028 0.1000 | 0.2000 | 0.4221 0.7381 11.5292
14 2021 0.4685 0.1000 | 0.2000 | 0.0413 1.3338 12.5650
15 | ASRM | 2018 0.3541 0.0000 | 0.0000 | 0.7255 1.1251 12.1697
15 2019 0.2801 0.0000 | 0.0000 | 0.7136 1.3052 12.1898
15 2020 0.2663 0.0000 | 0.0000 | 0.6682 1.1237 12.1809
15 2021 0.1835 0.0000 | 0.0000 | 0.6109 1.2007 12.1496
16 | BBCA | 2018 0.2749 0.2500 | 0.2500 | 0.8080 1.0558 11.9163
16 2019 0.3268 0.0833 | 0.1429 | 0.8053 1.1246 11.9633
16 2020 0.4379 0.0833 | 0.2000 | 0.8233 1.0245 12.0316
16 2021 0.4425 0.0833 | 0.2000 | 0.8302 1.0034 12.0893
17 | BBNI 2018 0.3461 0.1818 | 0.0000 | 0.8302 1.0519 11.9077
17 2019 0.2637 0.1818 | 0.0000 | 0.8142 1.1808 11.9272
17 2020 0.2092 0.1818 | 0.0000 | 0.8372 0.9781 11.9500
17 2021 0.1956 0.1818 | 0.0000 | 0.8689 1.2093 11.9845
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18 | BBRI 2018 0.3632 0.1667 | 0.3750 | 0.8571 1.1148 12.1129
18 2019 0.5244 0.1667 | 0.2500 | 0.8351 1.0912 12.1513
18 2020 0.5222 0.1667 | 0.2500 | 0.8367 1.1151 12.2068
18 2021 0.5573 0.1333 | 0.2000 | 0.8261 1.0571 12.2248
19 | BDMN | 2018 0.3550 0.2222 | 0.1250 | 0.7754 1.0153 14.2713
19 2019 0.3518 0.1000 | 0.1250 | 0.7653 1.0239 14.2868
19 2020 0.4520 0.1000 | 0.1250 | 0.7831 0.9755 14.3030
19 2021 0.3612 0.1250 | 0.1250 | 0.7655 0.9901 14.2838
20 | BFIN 2018 0.2016 0.0000 | 0.0000 | 0.6755 1.2413 13.2814
20 2019 0.4996 0.0000 | 0.0000 | 0.6815 1.0444 13.2808
20 2020 0.2523 0.0000 | 0.0000 | 0.5654 0.8720 13.1819
20 2021 0.5332 0.0000 | 0.0000 | 0.5248 0.9021 13.1941
21 | BISI 2018 0.7439 0.0000 | 0.3333 | 0.1646 0.9807 9.4417
21 2019 0.7428 0.0000 | 0.0000 | 0.2123 1.0030 9.4685
21 2020 0.3714 0.0000 | 0.0000 | 0.1566 0.7977 9.4646
21 2021 0.4135 0.0000 | 0.0000 | 0.1290 1.1116 9.4958
22 | BJBR 2018 0.7228 0.7500 | 0.0000 | 0.8656 1.0371 11.0799
22 2019 0.5697 0.4286 | 0.0000 | 0.8574 1.0149 11.0918
22 2020 0.5953 0.4286 | 0.0000 | 0.8705 1.0438 11.1490
22 2021 0.5489 0.4286 | 0.0000 | 0.8712 1.0470 11.1996
23 | BJTM 2018 0.5415 0.1429 | 0.0000 | 0.8649 1.1135 10.7972
23 2019 0.5203 0.0000 | 0.0000 | 0.8803 1.1468 10.8849
23 2020 0.5258 0.0000 | 0.0000 | 0.8804 0.8816 10.9223
23 2021 0.4926 0.0000 | 0.0000 | 0.8917 1.9297 11.0031
24 | BMRI | 2018 0.4331 0.3333 | 0.3750 | 0.7835 1.0480 9.0800
24 2019 0.4354 0.3333 | 0.3000 | 0.7781 1.1300 9.1200
24 2020 0.5822 0.3333 | 0.3000 | 0.7697 1.0447 9.1881
24 2021 0.5583 0.3333 | 0.3000 | 0.7688 1.0223 9.2369
25 | BNBA | 2018 0.2580 0.0000 | 0.0000 | 0.7952 0.9517 12.8632
25 2019 0.2735 0.0000 | 0.0000 | 0.7997 1.0121 12.8813
25 2020 0.2596 0.0000 | 0.0000 | 0.8024 0.9706 12.8830
25 2021 0.2636 0.0000 | 0.0000 | 0.7423 0.8184 12.9378
26 | BNGA | 2018 0.2000 0.3333 | 0.0000 | 0.8516 1.3494 11.4262
26 2019 0.2000 0.3333 | 0.5000 | 0.8423 1.0688 11.4385
26 2020 0.3822 0.3333 | 0.5000 | 0.8539 0.9545 11.4486
26 2021 0.5462 0.3333 | 0.5000 | 0.8604 0.9111 11.4925
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27 | BNII 2018 0.2030 0.1250 | 0.3333 | 0.8587 1.0310 11.2493
27 2019 0.2515 0.1250 | 0.2500 | 0.8422 0.9639 11.2281
27 2020 0.2043 0.1250 | 0.2500 | 0.8428 0.9303 11.2386
217 2021 0.1972 0.1250 | 0.2500 | 0.8298 0.9549 11.2273
28 | BSSR 2018 0.3271 0.0000 | 0.0000 | 0.3869 1.1296 8.3893
28 2019 0.1448 0.0000 | 0.0000 | 0.3206 0.9428 8.3991
28 2020 0.3282 0.0000 | 0.0000 | 0.2771 0.7928 8.4205
28 2021 0.3851 0.0000 | 0.0000 | 0.4197 2.0858 8.6388
29 | BUDI 2018 0.3939 0.1429 | 0.0000 | 0.6385 1.0544 9.5306
29 2019 0.4457 0.1429 | 0.0000 | 0.7913 1.1347 9.3358
29 2020 0.4216 0.1429 | 0.0000 | 0.5538 0.9075 9.4717
29 2021 0.4023 0.1429 | 0.0000 | 0.5364 1.2381 9.4761
30 | BYAN | 2018 0.4438 0.1111 | 0.0000 | 0.4108 1.5709 9.0610
30 2019 0.5722 0.2857 | 0.2000 | 0.5156 0.8299 9.1065
30 2020 0.2846 0.2000 | 0.2500 | 0.4681 1.0025 9.2094
30 2021 0.8709 0.2000 | 0.2500 | 0.2345 2.0444 9.3863
31 | CEKA | 2018 0.2493 0.2500 | 0.0000 | 0.1645 0.8524 12.0678
31 2019 0.6422 0.0000 | 0.0000 | 0.1879 0.8599 12.1440
31 2020 0.2762 0.0000 | 0.0000 | 0.1953 1.1645 12.1950
31 2021 0.3273 0.0000 | 0.0000 | 0.1826 1.4747 12.2298
32 | CLPI 2018 0.4877 0.2500 | 0.3333 | 0.3605 1.3166 11.8504
32 2019 0.5351 0.2500 | 0.3333 | 0.3190 1.0459 11.8398
32 2020 0.4794 0.2500 | 0.3333 | 0.2439 0.9460 11.8117
32 2021 0.7563 0.2500 | 0.3333 | 0.3458 1.0852 11.8888
33 | CPIN 2018 0.3673 0.1667 | 0.0000 | 0.2986 1.0930 10.4416
33 2019 0.4251 0.1667 | 0.0000 | 0.2821 1.0867 10.4677
33 2020 0.3657 0.1667 | 0.0000 | 0.2506 0.7251 10.4936
33 2021 0.4775 0.1667 | 0.0000 | 0.2905 1.2159 10.5496
34 | CSAP | 2018 0.2261 0.4000 | 0.1667 | 0.6646 1.1224 9.7623
34 2019 0.2432 0.4000 | 0.1667 | 0.7005 1.1053 9.8185
34 2020 0.1481 0.2222 | 0.1667 | 0.7304 1.0923 9.8817
34 2021 0.4535 0.4000 | 0.1667 | 0.7337 1.1246 9.9297
35 |DLTA | 2018 0.7423 0.0000 | 0.0000 | 0.1571 1.1488 9.1828
35 2019 1.1301 0.0000 | 0.0000 | 0.1490 0.9262 9.1541
35 2020 0.9825 0.0000 | 0.0000 | 0.1678 0.6605 9.0883
35 2021 1.0647 0.0000 | 0.0000 | 0.2281 1.2469 9.1168
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36 | DMAS | 2018 0.4685 0.0000 | 0.1667 | 0.0415 0.8382 12.8751
36 2019 0.7579 0.0000 | 0.3333 | 0.0159 2.5576 12.8818
36 2020 1.6441 0.0000 | 0.3333 | 0.1813 0.9921 12.8294
36 2021 0.6612 0.0000 | 0.3333 | 0.1248 0.5480 12.7863
37 | DSNG | 2018 0.1808 0.2500 | 0.1111 | 0.6883 0.9228 7.0696
37 2019 0.2448 0.2857 | 0.1111 | 0.6789 1.2047 7.0652
37 2020 0.2935 0.2857 | 0.1111 | 0.5597 1.1677 7.1508
37 2021 0.2734 0.4000 | 0.1111 | 0.4876 1.0635 7.1371
38 | DVLA | 2018 0.7359 0.2500 | 0.1429 | 0.2868 1.0787 9.2260
38 2019 0.5961 0.1250 | 0.1429 | 0.2863 1.0667 9.2624
38 2020 0.5403 0.1667 | 0.1429 | 0.3324 1.0092 9.2981
38 2021 0.7740 0.1667 | 0.1667 | 0.3380 1.0389 9.3193
39 | EKAD | 2018 0.1651 0.0000 | 0.0000 | 0.1508 1.1491 11.9311
39 2019 0.1321 0.0000 | 0.0000 | 0.1195 1.0253 11.9860
39 2020 0.3160 0.0000 | 0.0000 | 0.1198 0.8856 12.0342
39 2021 0.3278 0.0000 | 0.0000 | 0.1160 0.9380 12.0665
40 | ELSA | 2018 0.1482 0.4000 | 0.0000 | 0.4167 1.3305 6.7526
40 2019 0.2502 0.4000 | 0.0000 | 0.4744 1.2657 6.8328
40 2020 0.2504 0.4000 | 0.0000 | 0.5042 0.9215 6.8787
40 2021 0.3000 0.4000 | 0.0000 | 0.4778 1.0530 6.8594
41 | EPMT | 2018 0.0262 0.0000 | 0.5000 | 0.3047 1.0476 12.9203
41 2019 0.3732 0.0000 | 0.5000 | 0.2959 1.0787 12.9398
41 2020 0.4198 0.0000 | 0.5000 | 0.2879 1.0143 12.9643
41 2021 0.7968 0.0000 | 0.5000 | 0.2963 1.1388 12.9881
42 | ERAA | 2018 0.3174 0.2000 | 0.0000 | 0.6195 1.4339 10.1032
42 2019 0.0006 0.1429 | 0.0000 | 0.4892 0.9482 9.9889
42 2020 0.0097 0.1429 | 0.0000 | 0.4927 1.0355 10.0497
42 2021 0.3404 0.1429 | 0.0000 | 0.4317 1.2742 10.0558
43 | FASW | 2018 0.2063 0.1667 | 0.0000 | 0.6089 1.3545 13.0400
43 2019 0.5882 0.2000 | 0.0000 | 0.5636 0.8320 13.0315
43 2020 1.2905 0.2000 | 0.0000 | 0.6019 0.9566 7.0612
43 2021 0.2821 0.2000 | 0.0000 | 0.6171 1.5086 7.1239
44 | FISH 2018 0.1251 0.2857 | 0.0000 | 0.7479 1.0971 8.6350
44 2019 0.4442 0.1667 | 0.0000 | 0.7256 1.0000 8.6297
44 2020 0.1297 0.1667 | 0.0000 | 0.6985 0.9683 8.6444
44 2021 0.4290 0.1667 | 0.0000 | 0.7000 1.2486 8.7083
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45 | GEMA | 2018 0.3694 0.4286 | 0.0000 | 0.5683 1.3302 11.9942
45 2019 0.2829 0.6000 | 0.0000 | 0.5969 1.0090 11.9666
45 2020 0.2490 0.6000 | 0.0000 | 0.6185 0.8291 11.9877
45 2021 0.0627 0.6000 | 0.0000 | 0.6340 1.1281 12.0281
46 | GEMS | 2018 0.7459 0.0000 | 0.0000 | 0.5495 1.3761 8.8457
46 2019 0.3445 0.0000 | 0.0000 | 0.5411 1.0597 8.8925
46 2020 1.0745 0.0000 | 0.0000 | 0.5706 0.9584 8.9105
46 2021 1.0734 0.0000 | 0.0000 | 0.6184 1.4942 8.9186
47 | GOOD | 2018 0.4152 0.0000 | 0.0000 | 0.4090 1.0760 12.6245
47 2019 0.3002 0.0000 | 0.0000 | 0.4538 1.0484 12.7044
a7 2020 0.4906 0.0000 | 0.0000 | 0.5567 0.9148 12.8242
47 2021 0.5382 0.0000 | 0.0000 | 0.5521 1.1399 12.8304
48 | HEAL | 2018 0.5216 0.0000 | 0.0000 | 0.4319 1.1418 6.6203
48 2019 0.3796 0.0000 | 0.0000 | 0.4523 1.1873 6.7031
48 2020 0.2179 0.0000 | 0.0000 | 0.4678 1.2162 6.8031
48 2021 0.1907 0.0000 | 0.0000 | 0.4218 1.3180 6.8800
49 | HMSP | 2018 0.9850 0.1250 | 0.1667 | 0.2413 1.0772 7.6684
49 2019 0.9219 0.5000 | 0.1429 | 0.2991 0.9936 7.7067
49 2020 1.0156 0.6000 | 0.2500 | 0.3910 0.8715 7.6961
49 2021 0.9868 0.5000 | 0.2500 | 0.4485 1.0698 7.7250
50 | HOKI 2018 0.1574 0.2500 | 0.3333 | 0.2306 0.9539 11.9287
50 2019 0.2520 0.2500 | 0.3333 | 0.2440 1.1553 11.9287
50 2020 0.7528 0.2500 | 0.3333 | 0.2694 0.7097 11.9576
50 2021 0.7722 0.2500 | 0.3333 | 0.3240 0.7958 11.9952
o1 | HRTA | 2018 0.2505 0.2500 | 0.0000 | 0.2891 1.1305 12.1867
ol 2019 0.2613 0.3333 | 0.0000 | 0.4759 1.1784 12.3638
ol 2020 0.2456 0.3333 | 0.0000 | 0.5202 1.2791 12.4519
ol 2021 0.2153 0.3333 | 0.0000 | 0.5643 1.2656 12.5413
52 | HRUM | 2018 0.1682 0.0000 | 0.0000 | 0.1061 1.0400 8.6503
52 2019 0.2333 0.0000 | 0.1667 | 0.1061 0.7799 8.6503
52 2020 0.0880 0.0000 | 0.1667 | 0.0880 0.6010 8.6978
52 2021 0.2383 0.0000 | 0.1667 | 0.2561 2.1301 8.9418
53 | ICBP 2018 0.7592 0.0000 | 0.0000 | 0.3393 1.0788 7.5361
53 2019 0.3612 0.0909 | 0.0000 | 0.3110 1.1011 7.5878
53 2020 0.5440 0.0909 | 0.0000 | 0.5142 1.1027 8.0153
53 2021 0.4595 0.0909 | 0.0000 | 0.5365 1.2179 8.0721
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54 | IGAR 2018 0.0671 0.2000 | 0.6667 | 0.1531 1.0202 11.7560
54 2019 0.1486 0.4000 | 0.6667 | 0.1306 0.9990 11.7907
o4 2020 0.1091 0.4000 | 0.6667 | 0.1086 0.9522 11.8234
o4 2021 0.1092 0.4000 | 0.6667 | 0.1457 1.3120 11.9081
55 | IMPC 2018 0.4235 0.2857 | 0.5000 | 0.4211 0.8216 12.3748
55 2019 0.4580 0.3333 | 0.5000 | 0.4369 1.0213 12.3981
95 2020 0.5189 0.3333 | 0.5000 | 0.4565 1.7956 12.4309
95 2021 0.2504 0.3333 | 0.5000 | 0.4141 1.2391 12.4566
56 | INDF 2018 0.7023 0.0000 | 0.0000 | 0.4829 1.0457 7.9847
56 2019 0.3345 0.1818 | 0.0000 | 0.4366 1.0436 7.9832
56 2020 0.3853 0.1818 | 0.0000 | 0.5149 1.0671 8.2126
56 2021 0.3683 0.1818 | 0.0000 | 0.5170 1.2155 8.2537
57 | INDS 2018 0.0216 0.3333 | 0.0000 | 0.1186 1.2196 12.3853
o7 2019 0.1128 0.0000 | 0.0000 | 0.0925 0.8714 12.4525
o7 2020 0.6468 0.0000 | 0.0000 | 0.0929 0.7775 12.4512
S7 2021 0.9495 0.0000 | 0.0000 | 0.1588 1.6258 12.5004
58 | INKP 2018 0.0949 0.0000 | 0.0000 | 0.5690 1.0663 6.9421
58 2019 0.0646 0.0000 | 0.0000 | 1.0000 0.9663 7.4995
58 2020 0.0756 0.0000 | 0.0000 | 0.4998 0.9264 6.9292
o8 2021 0.0642 0.0000 | 0.0000 | 0.4700 1.1777 6.9532
59 | INTP 2018 1.3855 0.0000 | 0.0000 | 0.1655 1.0526 7.4439
59 2019 1.7668 0.0000 | 0.0000 | 0.1670 1.0493 7.4426
59 2020 1.4542 0.0000 | 0.0000 | 0.1890 0.9268 7.4369
59 2021 1.0291 0.0000 | 0.0000 | 0.2110 0.9602 7.4172
60 | IPCM 2018 0.4900 0.6667 | 0.3333 | 0.1018 0.9737 9.0642
60 2019 0.5752 0.5000 | 0.2500 | 0.1563 0.9376 9.1070
60 2020 0.7766 0.5000 | 0.2500 | 0.2248 1.0218 9.1487
60 2021 0.5258 0.5000 | 0.2500 | 1.9012 1.1774 8.1547
61 | JPFA 2018 0.5352 0.0000 | 0.1667 | 0.5566 1.2169 9.3624
61 2019 0.0059 0.0000 | 0.0000 | 0.5400 1.0573 9.4161
61 2020 0.0252 0.0000 | 0.0000 | 0.5600 0.9477 9.3996
61 2021 0.0242 0.0000 | 0.0000 | 0.5363 1.2214 9.4481
62 | JRPT 2018 0.3501 0.1667 | 0.0000 | 0.3650 0.9689 10.0229
62 2019 0.3144 0.0000 | 0.0000 | 0.3370 1.0398 10.0479
62 2020 0.3234 0.0000 | 0.0000 | 0.3141 0.9017 10.0600
62 2021 0.0281 0.0000 | 0.0000 | 0.3060 0.9951 10.0700
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63 | JTPE 2018 0.6987 0.7500 | 0.0000 | 0.3443 1.0294 12.0363
63 2019 0.6607 0.6000 | 0.0000 | 0.3530 1.1326 12.0617
63 2020 0.4392 0.6000 | 0.0000 | 0.2579 0.6805 12.0162
63 2021 0.3464 0.6000 | 0.0000 | 0.2488 1.0994 12.0837
64 | KINO 2018 0.3516 0.4000 | 0.0000 | 0.3912 1.1427 12.5554
64 2019 0.5424 0.1429 | 0.0000 | 0.4244 1.2955 12.6717
64 2020 0.2854 0.1429 | 0.0000 | 0.5096 0.8613 12.7206
64 2021 0.3053 0.1429 | 0.0000 | 0.5018 0.9868 12.7281
65 | KLBF | 2018 0.4874 0.2000 | 0.2500 | 0.1571 1.0442 13.2588
65 2019 0.4908 0.0000 | 0.2857 | 0.1756 1.0740 13.3067
65 2020 0.5015 0.0000 | 0.2857 | 0.1900 0.1237 13.3534
65 2021 0.4790 0.0000 | 0.2857 | 0.1715 1.1544 13.4094
66 | LIFE 2018 2.1110 0.1667 | 0.0000 | 0.0506 0.9709 7.1918
66 2019 0.2919 0.2000 | 0.0000 | 0.4955 0.8787 7.2104
66 2020 0.5421 0.2000 | 0.0000 | 0.5011 0.9774 7.1919
66 2021 1.5420 0.2000 | 0.0000 | 0.4955 1.0000 7.2104
67 | LINK 2018 0.3509 0.0000 | 0.0000 | 0.2113 1.0969 6.7799
67 2019 0.8542 0.0000 | 0.2000 | 0.3001 1.0072 6.8230
67 2020 0.5500 0.0000 | 0.2000 | 0.4073 1.0779 6.8921
67 2021 0.3001 0.0000 | 0.2000 | 0.4614 1.1030 6.9889
68 | LPGI 2018 0.4000 0.0000 | 0.0000 | 0.6460 1.0542 12.3954
68 2019 0.7097 0.0000 | 0.6667 | 0.6499 0.9700 12.3845
68 2020 0.4012 0.0000 | 0.6667 | 0.6942 1.0775 12.4496
68 2021 0.4504 0.0000 | 0.6667 | 0.7018 1.4373 12.4659
69 |LSIP 2018 0.9316 0.0000 | 0.0000 | 0.1699 0.7808 7.0016
69 2019 0.5129 0.1111 | 0.0000 | 0.1689 1.0866 7.0097
69 2020 0.1471 0.1111 | 0.0000 | 0.1699 0.8798 7.0016
69 2021 0.1145 0.1111 | 0.0000 | 0.1689 1.2796 7.0097
70 | LTLS 2018 0.1468 0.0000 | 0.5000 | 0.6637 1.0727 6.8006
70 2019 0.2636 0.1667 | 0.3333 | 0.6316 0.9247 6.7681
70 2020 0.2374 0.1667 | 0.3333 | 0.5940 0.8546 6.7423
70 2021 0.1944 0.1667 | 0.3333 | 0.5660 1.1865 6.7942
71 | MARK | 2018 0.1392 0.3333 | 0.0000 | 0.2526 1.5078 11.5025
71 2019 0.2954 0.3333 | 0.0000 | 0.3223 0.9002 11.6447
71 2020 0.1845 0.3333 | 0.0000 | 0.4311 1.7373 11.8572
71 2021 0.1454 0.3333 | 0.0000 | 0.3105 2.1108 12.0328
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72 | MBAP | 2018 0.8283 0.0000 | 0.3333 | 0.2843 0.9983 8.2393
12 2019 0.2783 0.0000 | 0.3333 | 0.2435 1.0105 8.2845
12 2020 0.9838 0.0000 | 0.3333 | 0.2404 0.7714 8.2600
12 2021 1.4176 0.0000 | 0.3333 | 0.2240 1.5399 8.4111
73 | MDKI | 2018 0.0821 0.0000 | 0.0000 | 0.0904 0.9495 5.9610
73 2019 0.3065 0.3333 | 0.0000 | 0.0968 1.1419 5.9656
73 2020 0.7004 0.3333 | 0.0000 | 0.0860 0.8767 5.9884
73 2021 0.3899 0.3333 | 0.0000 | 0.0813 1.1352 5.9936
74 | MEGA | 2018 0.4064 0.3333 | 0.2000 | 0.8355 1.0593 7.9230
74 2019 0.3993 0.4286 | 0.2500 | 0.8458 1.1007 8.0035
74 2020 0.3329 0.4286 | 0.2500 | 0.8377 1.0794 8.0500
74 2021 0.5239 0.4286 | 0.2500 | 0.8559 1.0080 8.1235
75 | MFIN 2018 0.5970 0.0000 | 0.0000 | 0.4310 1.0360 6.5589
75 2019 0.3975 0.3333 | 0.0000 | 0.5180 1.2053 6.6745
75 2020 0.2108 0.3333 | 0.0000 | 0.4454 0.8943 6.6243
75 2021 0.2887 0.3333 | 0.0000 | 0.4831 1.1403 6.7280
76 | MEMI | 2018 0.2077 0.0000 | 0.0000 | 0.1879 1.0978 11.4374
76 2019 0.7542 0.2500 | 0.3333 | 0.4384 1.1507 11.6252
76 2020 0.3830 0.2500 | 0.3333 | 0.6654 1.0122 11.5330
76 2021 0.7424 0.2500 | 0.3333 | 0.6618 1.0189 11.5318
77 | MICE 2018 0.2367 0.0000 | 0.0000 | 0.3134 1.1188 11.9679
77 2019 1.8169 0.0000 | 0.0000 | 0.3469 1.1504 12.0168
77 2020 0.0862 0.0000 | 0.0000 | 0.3195 0.8916 12.0001
77 2021 0.8764 0.0000 | 0.0000 | 0.3316 1.1779 12.0266
78 | MIDI 2018 0.3551 0.4000 | 0.5000 | 0.7821 1.0956 6.6955
78 2019 0.2541 0.4000 | 0.5000 | 0.7553 0.9205 6.6981
78 2020 0.3250 0.4000 | 0.5000 | 0.7639 1.1830 6.7726
78 2021 0.2517 0.4000 | 0.5000 | 0.7452 1.0730 6.8024
79 | MIKA | 2018 0.0008 0.6667 | 0.4000 | 0.0126 1.0871 12.7067
79 2019 0.3564 0.6667 | 0.4000 | 0.1405 0.8465 12.7463
79 2020 0.2917 0.6667 | 0.4000 | 0.1342 1.2603 12.8043
79 2021 0.5552 0.6667 | 0.4000 | 0.1364 1.2730 12.8364
80 | MKPI 2018 0.1223 0.1667 | 0.3750 | 0.3379 1.4822 9.7155
80 2019 0.6898 0.1667 | 0.3750 | 0.2435 1.1837 12.8618
80 2020 0.2441 0.1667 | 0.3750 | 0.2644 0.5502 12.8821
80 2021 0.4349 0.1667 | 0.3750 | 0.2699 1.0805 12.9028
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81 | MPMX'| 2018 0.2607 0.0000 | 0.3333 | 0.2657 1.1122 7.0771
81 2019 0.0558 0.0000 | 0.0000 | 0.2402 1.0582 6.9806
81 2020 0.3443 0.0000 | 0.0000 | 0.3134 0.6649 6.9643
81 2021 1.2054 0.0000 | 0.0000 | 0.3658 1.1544 6.9943
82 | MTDL | 2018 0.0576 0.0000 | 0.2500 | 0.4642 1.2640 6.6860
82 2019 0.1147 0.0000 | 0.0000 | 0.4591 0.9378 6.7501
82 2020 0.2240 0.0000 | 0.0000 | 0.3206 0.9305 6.8802
82 2021 0.3490 0.0000 | 0.0000 | 0.6268 1.3194 6.7671
83 | MTLA | 2018 0.1223 0.2500 | 0.2000 | 0.4591 0.0011 6.7501
83 2019 0.0001 0.2500 | 0.2000 | 0.3696 1.0181 6.7859
83 2020 0.0989 0.2500 | 0.2000 | 0.3128 0.7912 6.7732
83 2021 0.1901 0.2500 | 0.2000 | 0.3126 1.0796 6.8068
84 | MYOH | 2018 1.4629 0.0000 | 0.0000 | 0.2467 1.3530 8.1799
84 2019 0.6169 0.0000 | 0.0000 | 0.2365 0.9476 8.2046
84 2020 0.5749 0.0000 | 0.0000 | 0.1460 0.7195 8.1793
84 2021 0.6658 0.0000 | 0.0000 | 0.1425 0.9262 8.2148
85 | MYOR | 2018 0.3701 0.0000 | 0.0000 | 0.5144 1.1558 13.2453
85 2019 0.2960 0.0000 | 0.0000 | 0.4800 1.0401 13.2796
85 2020 0.3197 0.0000 | 0.0000 | 0.4301 0.9780 13.2962
85 2021 0.9600 0.0000 | 0.0000 | 0.4297 1.1400 13.2992
86 | NELY | 2018 0.2694 0.3333 | 0.0000 | 0.1074 1.5018 11.6761
86 2019 0.2833 0.3333 | 0.0000 | 0.1241 1.0234 11.7222
86 2020 0.1830 0.3333 | 0.0000 | 0.1220 0.9034 11.7544
86 2021 0.9052 0.3333 | 0.0000 | 0.1101 0.9191 11.7426
87 | NRCA | 2018 0.7265 0.0000 | 0.0000 | 0.4641 1.1687 12.3531
87 2019 0.7109 0.0000 | 0.0000 | 0.5042 1.0911 12.3914
87 2020 0.5974 0.0000 | 0.0000 | 0.4809 1.0428 12.3466
87 2021 0.6577 0.0000 | 0.0000 | 0.4554 0.5939 12.3310
88 | PANS | 2018 0.4790 0.2500 | 0.1667 | 0.4268 0.8353 12.3545
88 2019 0.8240 0.2000 | 0.0000 | 0.4198 1.0822 12.3679
88 2020 0.5545 0.2000 | 0.0000 | 0.5383 0.2784 12.4722
88 2021 0.8364 0.2000 | 0.0000 | 0.2926 1.3880 12.3109
89 | PBID 2018 0.0005 0.4000 | 0.0000 | 0.3273 1.2473 9.3609
89 2019 0.3192 0.0000 | 0.0000 | 0.2868 1.0642 9.3690
89 2020 0.5019 0.0000 | 0.0000 | 0.2034 0.8355 9.3840
89 2021 0.5079 0.0000 | 0.0000 | 1.8706 1.1475 8.4474
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90 |PBSA | 2018 0.1242 0.2000 | 0.0000 | 0.1827 0.5693 11.8227
90 2019 0.4614 0.2500 | 0.0000 | 0.2560 1.6944 11.8591
90 2020 0.5943 0.2500 | 0.0000 | 0.2367 0.9092 11.8465
90 2021 0.9386 0.2500 | 0.0000 | 0.2522 0.5052 11.8904
91 | PEHA | 2018 0.7001 0.4000 | 0.6667 | 0.5780 1.0208 9.2711
91 2019 0.6948 0.5000 | 0.5000 | 0.6081 0.9254 9.3215
91 2020 0.5736 0.5000 | 0.5000 | 0.6133 0.9585 9.2824
91 2021 0.3985 0.5000 | 0.5000 | 0.5970 1.0723 9.2645
92 | POWR | 2018 1.0108 0.0000 | 0.0000 | 0.5021 1.0147 9.1222
92 2019 0.8355 0.2000 | 0.0000 | 0.5021 1.0147 9.1222
92 2020 0.5560 0.2000 | 0.0000 | 0.5006 0.8420 9.1280
92 2021 0.8503 0.2000 | 0.0000 | 0.4860 1.1664 9.1332
93 | PRDA | 2018 0.3438 0.8000 | 0.7500 | 0.1908 0.9942 6.2856
93 2019 0.4172 0.8000 | 0.6000 | 0.1747 0.9171 6.3034
93 2020 0.3912 0.8000 | 0.6000 | 0.1988 1.6579 6.3487
93 2021 0.2594 0.8000 | 0.6000 | 0.1716 0.7063 6.4340
94 | PSSI 2018 0.2535 0.3333 | 0.6667 | 0.3484 1.2970 8.0418
94 2019 0.1875 0.3333 | 0.6667 | 0.3815 1.1850 8.1559
94 2020 0.2246 0.3333 | 0.6667 | 0.3562 0.9075 8.1668
94 2021 0.3606 0.3333 | 0.6667 | 0.2889 1.5907 8.2075
95 |PTBA | 2018 0.7459 0.2000 | 0.1667 | 0.3269 1.0871 7.3833
95 2019 0.7501 0.2000 | 0.1667 | 0.2941 1.0293 7.4166
95 2020 0.9061 0.2000 | 0.1667 | 0.2959 0.7952 7.3812
95 2021 0.3924 0.2000 | 0.1667 | 0.3286 1.6890 7.5578
96 |PTRO | 2018 0.3857 0.3333 | 0.0000 | 0.6560 1.4857 5.7448
96 2019 0.3809 0.0000 | 0.0000 | 0.6143 1.0230 5.7412
96 2020 0.2292 0.0000 | 0.0000 | 0.1855 0.7151 5.7240
96 2021 0.2516 0.0000 | 0.0000 | 0.5115 1.2203 5.7265
97 | RAJA | 2018 0.2372 0.0000 | 0.0000 | 0.3106 0.7926 8.2813
97 2019 0.3374 0.0000 | 0.0000 | 0.3170 1.0339 10.2554
97 2020 0.5329 0.0000 | 0.0000 | 0.2592 0.8038 10.2203
97 2021 0.3460 0.0000 | 0.0000 | 0.4839 0.9994 10.3946
98 | RANC | 2018 0.2076 0.5000 | 0.3333 | 0.4424 1.0756 11.9562
98 2019 0.2020 0.5000 | 0.6667 | 0.4244 1.0021 14.9787
98 2020 0.7826 0.5000 | 0.6667 | 0.0750 1.4713 16.0136
98 2021 0.6065 0.5000 | 0.6667 | 0.9517 0.6960 16.0217
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99 | RDTX | 2018 0.0553 0.3333 | 0.3333 | 0.0843 1.0109 12.4025
99 2019 0.1035 0.0000 | 0.3333 | 0.0130 0.9974 16.3180
99 2020 0.1018 0.0000 | 0.3333 | 0.0112 1.0026 16.3216
99 2021 0.1847 0.0000 | 0.3333 | 0.0085 1.0325 16.4794
100 | ROTI 2018 0.2831 0.4000 | 0.0000 | 0.3361 1.1104 12.6428
100 2019 0.2503 0.8000 | 0.0000 | 0.2603 1.2064 16.6094
100 2020 0.8868 0.8000 | 0.0000 | 0.2750 0.9626 12.6486
100 2021 1.3257 0.8000 | 0.0000 | 0.3202 1.0235 12.6223
101 | RUIS 2018 0.1423 0.3333 | 0.0000 | 0.5901 1.0171 11.9958
101 2019 0.1231 0.2500 | 0.0000 | 0.0798 1.0289 16.0108
101 2020 0.1501 0.2500 | 0.0000 | 0.0858 1.0019 16.0147
101 2021 0.0171 0.2500 | 0.0000 | 0.0790 1.0027 16.0127
102 | SCCO | 2018 0.2836 0.2000 | 0.2500 | 0.3012 1.2403 12.6196
102 2019 0.2346 0.2000 | 0.2500 | 0.2539 1.0108 16.6064
102 2020 0.4287 0.2000 | 0.2500 | 0.0153 0.8012 16.4877
102 2021 0.4326 0.2000 | 0.2500 | 0.0073 1.2314 16.6096
103 | SDPC | 2018 0.1797 0.0000 | 0.3333 | 0.8054 1.1257 12.0766
103 2019 0.1761 0.0000 | 0.3333 | 0.8087 1.1475 12.0902
103 2020 0.1744 0.0000 | 0.3333 | 0.8032 0.9695 12.0663
103 2021 0.1673 0.0000 | 0.3333 | 0.8036 1.1306 12.0815
104 | SDRA | 2018 0.1798 0.0000 | 0.0000 | 0.7789 1.1260 7.4718
104 2019 0.1474 0.0000 | 0.0000 | 0.5233 1.3437 8.3799
104 2020 0.1286 0.0000 | 0.0000 | 0.5420 0.9457 8.4692
104 2021 0.3526 0.0000 | 0.0000 | 0.5365 1.1831 8.5125
105 | SHIP 2018 0.0286 0.3333 | 0.0000 | 0.5835 1.4355 8.3692
105 2019 0.1991 0.2000 | 0.3333 | 0.5233 1.3437 8.3799
105 2020 0.1504 0.6667 | 0.0000 | 0.5420 0.9457 8.4692
105 2021 0.3195 0.6667 | 0.0000 | 0.5365 1.1831 8.5125
106 | SKLT | 2018 0.1208 0.6667 | 0.5000 | 0.5460 1.1431 11.8735
106 2019 0.1197 0.4000 | 0.3333 | 0.5190 1.2259 11.8981
106 2020 0.2598 0.4000 | 0.3333 | 0.4741 0.9786 11.8887
106 2021 0.0647 0.4000 | 0.3333 | 0.3906 1.0823 11.9490
107 | SKRN | 2018 0.1491 0.3333 | 0.0000 | 0.5963 1.1676 12.1996
107 2019 0.5925 0.5000 | 0.0000 | 0.5591 1.2169 12.2234
107 2020 0.6549 0.5000 | 0.0000 | 0.6312 0.7441 12.1861
107 2021 1.3742 0.5000 | 0.0000 | 0.6155 0.8261 12.1611
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108 | SMGR | 2018 0.5013 0.0000 | 0.1429 | 0.3601 0.0011 10.7089
108 2019 0.0004 0.0000 | 0.5000 | 0.1534 1.3155 7.9020
108 2020 0.1073 0.0000 | 0.5000 | 0.5201 0.8713 7.8921
108 2021 0.4236 0.0000 | 0.5000 | 0.0233 0.9939 7.8837
109 | SMSM | 2018 0.1244 0.0000 | 0.0000 | 0.2324 1.1777 6.4473
109 2019 0.5272 0.0000 | 0.0000 | 0.2139 1.0006 6.4923
109 2020 0.5320 0.0000 | 0.0000 | 0.2154 0.8216 6.5283
109 2021 0.7477 0.0000 | 0.0000 | 0.2474 1.2874 6.5876
110 | SPTO 2018 0.8724 0.0000 | 0.0000 | 0.3641 1.0590 12.3944
110 2019 0.4650 0.1000 | 0.0000 | 0.4239 0.9992 12.4677
110 2020 0.4372 0.1000 | 0.0000 | 0.3606 0.8432 12.4822
110 2021 0.4223 0.1000 | 0.0000 | 0.3469 1.1714 12.4974
111 | SRSN 2018 0.2400 0.0000 | 0.0000 | 0.3043 1.1525 8.8368
111 2019 0.1554 0.0000 | 0.0000 | 0.3396 1.1389 8.8917
111 2020 0.2811 0.0000 | 0.0000 | 0.3517 1.3017 8.9575
111 2021 0.1363 0.0000 | 0.0000 | 0.2929 1.0189 8.9346
112 | TBIG 2018 0.3253 0.0000 | 0.0000 | 0.8736 1.0733 7.4641
112 2019 0.8539 0.0000 | 0.2500 | 0.8211 1.0881 7.4896
112 2020 0.6993 0.0000 | 0.2500 | 0.7452 1.1339 7.5625
112 2021 0.6490 0.0000 | 0.2500 | 0.7662 1.1599 7.6219
113 | TBLA | 2018 0.1501 0.1667 | 0.0000 | 0.7072 0.9599 7.2132
113 2019 0.1747 0.1250 | 0.0000 | 0.6911 0.9905 7.2396
113 2020 0.1996 0.1250 | 0.0000 | 0.6969 1.2731 7.2885
113 2021 0.1938 0.1250 | 0.0000 | 0.6921 1.4703 7.3240
114 | TGKA | 2018 0.5764 0.1667 | 0.3333 | 0.6420 1.3310 12.5423
114 2019 0.6890 0.1667 | 0.3333 | 0.5354 0.9677 12.4765
114 2020 0.6110 0.1667 | 0.3333 | 0.5245 0.9651 12.5266
114 2021 0.6909 0.1667 | 0.3333 | 0.4828 0.9549 12.5320
115 | TLKM | 2018 0.7334 0.0000 | 0.2857 | 0.4311 1.0197 5.3143
115 2019 0.9580 0.3333 | 0.0000 | 0.4700 1.0366 5.3448
115 2020 0.8350 0.3333 | 0.0000 | 0.5105 1.0066 5.3926
115 2021 1.0109 0.3333 | 0.0000 | 0.4754 1.0494 5.4428
116 | TOTL | 2018 0.7717 0.2500 | 0.1667 | 0.6741 0.9479 9.5090
116 2019 0.6359 0.4000 | 0.1667 | 0.6365 0.8892 9.4717
116 2020 0.2115 0.4000 | 0.1667 | 0.6057 0.9264 9.4608
116 2021 0.3238 0.4000 | 0.1667 | 0.5483 0.7612 9.4357




101

117 | TOWR | 2018 0.5698 0.0000 | 0.0000 | 0.6501 1.0993 7.3610
117 2019 0.5385 0.1429 | 0.0000 | 0.6833 1.0999 7.4419
117 2020 0.5085 0.1429 | 0.0000 | 0.7027 1.1536 7.5347
117 2021 0.4903 0.1429 | 0.0000 | 0.8168 1.1598 7.8184
118 | TPIA 2018 0.4439 0.0000 | 0.1429 | 0.4422 1.0516 6.5015
118 2019 1.3653 0.0000 | 0.0000 | 0.4897 0.7396 6.5380
118 2020 0.0248 0.0000 | 0.0000 | 0.4960 0.9604 6.5555
118 2021 0.6810 0.0000 | 0.0000 | 0.4137 1.4285 6.6984
119 | TPMA | 2018 0.4667 0.0000 | 0.3333 | 0.3215 1.1634 8.0472
119 2019 0.8136 0.0000 | 0.5000 | 0.2918 1.0870 8.0478
119 2020 0.2061 0.0000 | 0.5000 | 0.2579 0.8338 8.0160
119 2021 1.0082 0.0000 | 0.5000 | 0.2236 1.0567 7.9968
120 | TRST 2018 0.2222 0.0000 | 0.0000 | 0.4778 1.1172 12.6319
120 2019 0.3608 0.0000 | 0.0000 | 0.5000 0.9754 12.6384
120 2020 0.1916 0.0000 | 0.0000 | 0.4606 1.1659 12.6235
120 2021 0.1397 0.0000 | 0.0000 | 0.4680 1.2208 12.6655
121 | TSPC 2018 0.3230 0.5556 | 0.4000 | 0.3097 1.0546 12.8960
121 2019 0.3313 0.5556 | 0.4000 | 0.3083 1.0898 12.9229
121 2020 0.3781 0.5556 | 0.4000 | 0.2996 0.9977 12.9593
121 2021 0.4317 0.5556 | 0.4000 | 0.2871 1.0243 12.9843
122 | TURI 2018 0.1989 0.4000 | 0.2000 | 0.4110 2.1464 6.7807
122 2019 0.2105 0.4000 | 0.2000 | 0.3724 0.9699 6.7988
122 2020 0.2354 0.4000 | 0.2000 | 0.3286 0.6460 6.7608
122 2021 0.2994 0.4000 | 0.2000 | 0.3761 1.4470 6.8325
123 | ULTJ 2018 0.1741 0.0000 | 0.0000 | 0.1406 1.1216 6.7448
123 2019 0.2139 0.0000 | 0.0000 | 0.1443 1.1404 6.8201
123 2020 0.1319 0.0000 | 0.0000 | 0.4538 0.9561 6.9422
123 2021 0.8064 0.0000 | 0.0000 | 0.3063 1.1088 6.8696
124 1 UNIC 2018 0.9695 0.2500 | 0.0000 | 0.2964 1.0931 8.3737
124 2019 0.1409 0.5000 | 0.0000 | 0.1982 0.9192 8.3419
124 2020 0.5288 0.5000 | 0.0000 | 0.1797 1.0089 8.3843
124 2021 0.5855 0.5000 | 0.0000 | 0.1776 1.1419 8.4665
125 | UNTR | 2018 0.1968 0.0000 | 0.0000 | 0.5094 1.3108 8.0655
125 2019 0.2613 0.0000 | 0.0000 | 0.4530 0.9977 8.0481
125 2020 0.2813 0.0000 | 0.0000 | 0.3673 0.7148 7.9991
125 2021 0.3256 0.0000 | 0.0000 | 0.3619 1.3167 8.0514
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126 | UNVR | 2018 0.9877 0.4000 | 0.2000 | 0.6118 1.0145 7.2905
126 2019 1.0091 0.5000 | 0.6667 | 0.7442 1.0268 7.3149
126 2020 1.0011 0.5000 | 0.6667 | 0.7596 1.0012 7.3125
126 2021 0.8874 0.5000 | 0.6667 | 0.7735 0.9203 7.2803
127 | VINS 2018 0.0638 0.0000 | 0.3333 | 0.3143 0.7779 11.4185
127 2019 0.5801 0.0000 | 0.3333 | 0.3443 0.9879 11.4536
127 2020 1.6896 0.0000 | 0.3333 | 0.4284 1.0150 11.5083
127 2021 0.4035 0.0000 | 0.3333 | 0.3253 1.1601 11.5522
128 | WEGE | 2018 0.2971 0.0000 | 0.1429 | 0.6468 1.0858 12.9485
128 2019 0.2739 0.0000 | 0.0000 | 0.6031 0.7845 12.7922
128 2020 0.2478 0.0000 | 0.0000 | 0.6391 0.6152 12.7840
128 2021 0.1973 0.0000 | 0.0000 | 0.6013 1.1274 12.7763
129 | WIIM 2018 0.0246 0.1667 | 0.3333 | 0.1994 0.9519 12.0988
129 2019 0.1029 0.2000 | 0.2500 | 0.0205 0.9916 13.1138
129 2020 0.1982 0.2000 | 0.2500 | 0.2655 1.4309 12.2080
129 2021 0.2499 0.2000 | 0.2500 | 0.3029 1.3709 12.2767
130 | WIKA | 2018 0.1462 0.0000 | 0.1429 | 0.7098 1.1903 10.7725
130 2019 0.1717 0.1429 | 0.0000 | 0.6906 0.8734 10.7932
130 2020 0.7253 0.1429 | 0.0000 | 0.6391 1.0326 12.7840
130 2021 0.1413 0.1429 | 0.0000 | 0.6013 1.1274 12.7763
131 | WSBP | 2018 0.1848 0.0000 | 0.0000 | 0.7678 0.1769 14.0948
131 2019 0.1194 0.0000 | 0.1429 | 0.3703 0.9334 13.2081
131 2020 0.1589 0.0000 | 0.1429 | 0.6015 0.6433 12.9299
131 2021 0.2082 0.0000 | 0.1429 | 0.6140 0.8979 12.9507
132 | WTON | 2018 0.1231 0.0000 | 0.2000 | 0.6372 1.7797 12.7701
132 2019 0.2858 0.0000 | 0.0000 | 0.6606 1.0207 13.0144
132 2020 1.0403 0.0000 | 0.0000 | 0.5531 0.6781 12.9299
132 2021 0.3148 0.0000 | 0.0000 | 0.5531 0.8979 12.9508
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KD DDW DKW LEV GO FS
Mean 0.436352 | 0.176688 | 0.141733 | 0.453478 | 1.066158 | 10.38971
Median 0.360742 | 0.142857 | 0.000000 | 0.437665 | 1.045204 | 11.17433
Maximum 2.111033 | 0.800000 | 0.750000 | 1.901161 | 2.557595 | 16.60957
Minimum 0.000142 | 0.000000 | 0.000000 | 0.007273 | 0.001091 | 5.314280
Std. Dev. 0.315356 | 0.197044 | 0.190260 | 0.242076 | 0.250979 | 2.586040
Skewness 1.598648 | 1.000540 | 1.180334 | 0.896417 | 0.918292 | 0.002397
Kurtosis 6.803666 | 3.368451 | 3.447782 | 6.350803 | 9.451295 | 2.099593
Jarque-Bera | 543.1928 | 91.08166 | 127.0118 | 317.7270 | 989.8294 | 17.83663
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000134
Sum 230.3941 | 93.29109 | 74.83492 | 239.4366 | 562.9316 | 5485.768
Sum Sq. Dev.| 52.40977 | 20.46146 | 19.07689 | 30.88273 | 33.19607 | 3524.366
Observations 528 528 528 528 528 528
Lampiran 5 : Hasil Uji CEM
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.976882 0.118486  8.244717  0.0000
DDW 0.085509 0.079172 1.080042  0.2806
DKW 0.068466  0.134503 0.509028 0.6109
LEV -0.023736  0.089911 -0.263990  0.7919
GO -0.328469  0.131262 -2.502397 0.0126
FS -0.014208 0.005870 -2.420292  0.0158
R-squared 0.029014 Mean dependent var ~ 0.493115
Adjusted R-squared  0.019714 S.D. dependent var 0.538618
S.E. of regression 0.533283 Akaike info criterion  1.591769
Sum squared resid 148.4519 Schwarz criterion 1.640282
Log likelihood -414.2270 Hannan-Quinn criter.  1.610761
F-statistic 3.119622 Durbin-Watson stat 1.513137
Prob(F-statistic) 0.008734
Lampiran 6 : Hasil Uji FEM
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.105853 0.570888 0.185417  0.8530
DDW 0.350901 0.088217 3.977726  0.0001
DKW 0.580765 0.118489 4.901439  0.0000




LEV 0.483730 0.099171 4.877749  0.0000
GO -0.280178 0.099884 -2.805029  0.0053
FS 0.031021  0.048956  0.633655  0.5267
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.426582 Mean dependentvar ~ 0.493115
Adjusted R-squared ~ 0.227133 S.D. dependent var 0.538618
S.E. of regression 0.473515 Akaike info criterion ~ 1.561284
Sum squared resid 87.66859 Schwarz criterion 2.668985
Log likelihood -275.1790 Hannan-Quinn criter.  1.994926
F-statistic 2.138798 Durbin-Watson stat 2.540114
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 7 : Hasil Uji REM
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.890888 0.119176  7.475369  0.0000
DDW 0.091245 0.101063 0.902851  0.3670
DKW 0.115327 0.164845 0.699611  0.4845
LEV 0.072256  0.114563 0.630713  0.5285
GO -0.304003  0.130199 -2.334913  0.0199
FS -0.013368 0.007776 -1.719053  0.0862
Effects Specification
Cross-section random 0.239467  0.2037
Idiosyncratic random 0.473515 0.7963
Weighted Statistics
R-squared 0.027279 Mean dependent var  0.346695
Adjusted R-squared  0.017962 S.D. dependent var 0.481487
S.E. of regression 0.477144  Sum squared resid 118.8416
F-statistic 2.927809 Durbin-Watson stat 1.879247
Prob(F-statistic) 0.012837
Unweighted Statistics
R-squared 0.026703 Mean dependent var ~ 0.493115
Sum squared resid 148.8053 Durbin-Watson stat 1.500840

Lampiran 8 : Hasil Uji Chow

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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.069406 (131,391) 0.0000
Cross-section Chi-square 278.096155 131 0.0000

Lampiran 9 : Hasil Uji Hausman

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

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 13.031104 5 0.0231

Lampiran 10 : Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 28.18818 0.002372 28.19055
(0.0000) (0.9612) (0.0000)
Honda 5.309254 0.048706 3.788650
(0.0000) (0.4806) (0.0001)
King-Wu 5.309254 0.048706 0.842562
(0.0000) (0.4806) (0.1997)
Standardized Honda 5.582853 0.507150 -3.783560
(0.0000) (0.3060) (0.9999)
Standardized King-Wu 5.582853 0.507150 -1.843311
(0.0000) (0.3060) (0.9674)
Gourieroux, et al. -- -- 28.19055

(0.0000)




Lampiran 11 : Hasil Uji Normalitas

240

106

- Series: Standardized Residuals
200 Sample 2018 2021
i Observations 528
160 + - Mean 1.05e-18
Median -0.028148
120 Maximum 4.132639
Minimum -2.464929
80 4 Std. Dev. 0.407865
Skewness 2.463887
Kurtosis 33.97861
40
rli L Jarque-Bera  21647.06
0= —— — — Probability 0.000000
-2 -1 0 1 2 3 4
Lampiran 12 : Hasil Uji Multikolinieritas
DDW DKW LEV GO FS
DDW 1 0.293253 0.035451 0.003606 0.040353
DKW | 0.293253 1 -0.011621 -0.008069 0.061762
LEV | 0.035451 -0.011621 1 0.01689 -0.010607
GO 0.003606 -0.008069 0.01689 1 -0.041059
FS 0.040353 0.061762 -0.010607 -0.041059 1
Lampiran 13 : Hasil Uji Heteroskedisitas
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.020628 0.230996 0.089301  0.9289
DDW 0.109262 0.165479  0.660278  0.5095
DKW 0.109241 0.173880 0.628253  0.5302
LEV -0.001173 0.001446 -0.811306  0.4177
GO 0.000128 0.000213 0.600067  0.5488
FS 0.017142  0.022101 0.775623  0.4384
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.655965 Mean dependent var  0.228881
Adjusted R-squared  0.536300 S.D. dependent var 0.337444
S.E. of regression 0.229784  Akaike info criterion  0.115197
Sum squared resid 20.64508 Schwarz criterion 1.222898
Log likelihood 106.5879 Hannan-Quinn criter.  0.548840
F-statistic 5.481702 Durbin-Watson stat 2.424882
Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran 14 : Hasil Uji Fixed Effect Model

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.105853 0.570888  0.185417  0.8530
DDW 0.350901 0.088217 3.977726  0.0001
DKW 0.580765 0.118489 4.901439  0.0000
LEV 0.483730 0.099171 4.877749  0.0000
GO -0.280178  0.099884 -2.805029  0.0053
FS 0.031021 0.048956 0.633655  0.5267
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.426582 Mean dependentvar ~ 0.493115
Adjusted R-squared ~ 0.227133 S.D. dependent var 0.538618
S.E. of regression 0.473515 Akaike info criterion  1.561284
Sum squared resid 87.66859 Schwarz criterion 2.668985
Log likelihood -275.1790 Hannan-Quinn criter.  1.994926
F-statistic 2.138798 Durbin-Watson stat 2.540114
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 15 : Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
R-squared 0.426582 Mean dependent var  0.493115
Adjusted R-squared ~ 0.227133 S.D. dependent var 0.538618
S.E. of regression 0.473515 Akaike info criterion  1.561284
Sum squared resid 87.66859 Schwarz criterion 2.668985
Log likelihood -275.1790 Hannan-Quinn criter.  1.994926
F-statistic 2.138798 Durbin-Watson stat 2.540114
Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 16 : Hasil Uji F
R-squared 0.426582 Mean dependent var ~ 0.493115
Adjusted R-squared ~ 0.227133 S.D. dependent var 0.538618
S.E. of regression 0.473515 Akaike info criterion  1.561284
Sum squared resid 87.66859 Schwarz criterion 2.668985
Log likelihood -275.1790 Hannan-Quinn criter.  1.994926
F-statistic 2.138798 Durbin-Watson stat 2.540114
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 17 : Hasil Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.105853 0.570888 0.185417 0.8530
DDW 0.350901 0.088217 3.977726  0.0001
DKW 0.580765 0.118489 4.901439  0.0000
LEV 0.483730 0.099171 4.877749  0.0000
GO -0.280178  0.099884 -2.805029  0.0053
FS 0.031021 0.048956 0.633655 0.5267
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Lampiran 19 : Hasil Bukti Plagiasi
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