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ABSTRAK 

Data panel merupakan gabungan antara data cross section dan data time series yang 

mempunyai dimensi ruang dan waktu. Tetapi pada pengumpulan data, 

permasalahan yang biasa terjadi adalah fenomena observasi yang hilang, dalam hal 

ini tidak semua individu diobservasi pada rentang waktu yang sama. Sehingga 

menjadi analisis data panel tidak seimbang. Model yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu komponen galat satu arah yang galatnya dipengaruhi oleh faktor 

individu saja. Metode yang digunakan adalah Minimum Variance Quadratic 

Unbiased Estimation (MIVQUE) dalam menduga komponen variansi galat dan 

metode Maximum Likelihood (ML) untuk menduga parameter pada data perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 sampai 2021. Penelitian ini 

bertujuan untuk membentuk model regresi data panel tidak seimbang pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dan mengidentifikasi pengaruh 

linier antara return saham dengan debt to equity ratio (DER) dan net profil margin 

(NPM). Metode ML dengan pembobot MIVQUE menghasilkan nilai parameter 

yaitu �̂�0 = 0.0690, �̂�1 = −0.0207 dan �̂�2 = 0.1045, sehingga diperoleh model 

regresi 𝑌𝑖𝑡 = 0.0690 − 0.0207(𝑋1)𝑖𝑡 + 0.1045(𝑋2)𝑖𝑡. Berdasarkan model yang 

dibentuk maka diperoleh pengaruh linier antara return saham dengan nilai DER dan 

NPM yaitu nilai return saham akan menurun apabila nilai DER meningkat dan nilai 

return saham akan meningkat apabila nilai NPM juga meningkat. 

Kata kunci: Data Panel Tidak Seimbang, Komponen Galat Satu Arah, MIVQUE, 

ML 
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ABSTRACT 

Panel data is a combination of cross-sectional data and time series data that have 

space and time dimensions. However, the usual problem in data collection is the 

phenomenon of missing observations. In this case, not all individuals are observed 

in the same time span, resulting in unbalanced panel data analysis. The model used 

in this study is a one-way error component model, where the error is influenced by 

individual factors only. The method used is Minimum Variance Quadratic Unbiased 

Estimation (MIVQUE) to estimate the error variance component and the Maximum 

Likelihood (ML) method to estimate parameters on data for manufacturing 

companies on the Indonesia Stock Exchange from 2017 to 2021. This study aims to 

form an unbalanced panel data regression model on manufacturing companies on 

the Indonesia Stock Exchange and identify the linear effect between stock returns, 

debt to equity ratio (DER), and net profit margin (NPM). The ML method with 

MIVQUE weighting produces parameter values:  �̂�0 = 0.0690, �̂�1 = −0.0207 

and �̂�2 = 0.1045, resulting in the regression model: 𝑌𝑖𝑡 = 0.0690 −
0.0207(𝑋1)𝑖𝑡 + 0.1045(𝑋2)𝑖𝑡. Based on the formed model, a linear relationship is 

observed between stock returns and DER and NPM values. Specifically, the stock 

return value will decrease as the DER value increases, and the stock return value 

will increase as the NPM value increases. 

Keywords: Unbalanced Panel Data, One-way Error Component, MIVQUE, ML 
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BAB  I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Analisis regresi merupakan suatu metode yang digunakan dalam 

menganalisis hubungan antar variabel. Hubungan tersebut dapat dinyatakan  dalam 

bentuk persamaan yang menghubungkan antara variabel terikat dengan satu atau 

lebih variabel bebas. Salah satu perkembangan ilmu dalam regresi adalah data panel 

(Ahmad, 2019). 

Data panel merupakan gabungan antara data cross section dan data time 

series yang mempunyai dimensi ruang dan waktu. Data yang dikumpulkan pada 

objek lebih dari satu pada suatu waktu tertentu disebut data cross section. 

Sedangkan data yang diamati berdasarkan satu objek dan dikumpulkan pada 

beberapa periode disebut data time series (Humaira & Nugraha, 2018). 

Pertumbuhan dan perkembangan suatu masalah dapat diamati dari banyak waktu 

dengan menggunakan data panel. Tetapi pada pengumpulan data, permasalahan 

yang biasa terjadi yaitu fenomena observasi yang hilang, dalam hal ini tidak semua 

individu diobservasi pada rentang waktu yang sama. Pengertian observasi yang 

hilang yaitu individu pada waktu tertentu datanya memang benar-benar tidak 

tersedia, bukan tidak teramati. Hal ini disebabkan saat pengumpulan data panel 

membutuhkan waktu dan biaya yang cukup besar sehingga cukup sulit melakukan 

pengumpulan data. Apabila hal ini terjadi maka datanya adalah data panel tidak 

seimbang (unbalanced panel data) (Astuti dkk., 2010). 

Beberapa model analisis data yang terdapat pada analisis data panel tidak 

seimbang diantaranya model efek umum (MEU), model efek tetap (MET), dan 

model efek acak (MEA). MEU memiliki asumsi bahwa intersep masing-masing 

variabel adalah sama, begitu juga dengan koefisien slop pada semua unit time series 

dan cross section (Azizah dkk., 2022). MET merupakan pendugaan parameter 

regresi data panel dengan menggunakan teknik penambahan variabel dummy atau 

Least Square Dummy Variable.  (MEA) yang mempunyai asumsi pengaruh 

individu dalam unit cross section dan time series adalah peubah acak yang 

dimasukkan pada model sebagai galat (Ghozi & Hermansyah, 2018). Model yang 
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memiliki galat yang hanya dipengaruhi oleh faktor individu saja disebut model 

komponen galat satu arah (Astuti, 2010). 

Model komponen galat pada data panel tidak seimbang dapat diduga 

menggunakan beberapa metode diantaranya Analysis of Variance (ANOVA), 

Maximum Likelihood (ML), Restricted Maximum Likelihood (REML), dan 

Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation (MIVQUE). ANOVA adalah 

suatu teknik penguraian keragaman total menjadi komponen-komponen model 

dengan menggunakan metode pendugaan parameter yaitu Metode Kuadrat Terkecil 

(MKT). Metode ML merupakan metode yang digunakan dalam menduga parameter 

dan menduga komponen variansi dengan memaksimumkan fungsi likelihood. 

Metode REML merupakan metode estimasi parameter dengan mempertimbangkan 

observasi yang hilang. Metode MIVQUE merupakan metode yang digunakan 

dalam menduga komponen variansi yang dirancang untuk memberikan estimasi 

yang tidak bias (unbiased) dengan variansi galat yang minimum. Variansi galat 

yang diperoleh pada metode MIVQUE akan digunakan dalam menduga parameter 

(Baltagi and Chang, 1994).   

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Baltagi dan Chang (1994) yang 

mempelajari berbagai jenis metode estimasi yang digunakan dalam statistika dan 

ekonometrika pada data panel tidak seimbang komponen galat satu arah 

diantaranya Analysis of Variance (ANOVA), Maximum Likelihood (ML), 

Restricted Maximum Likelihood (REML), dan Minimum Variance Quadratic 

Unbiased Estimation (MIVQUE). Ania (2020) mempelajari mengenai regresi data 

panel tidak seimbang komponen galat dua arah menggunakan metode REML dalam 

menduga komponen variansi galat dan metode ML untuk menduga parameter. 

Wardaniyah (2023) mempelajari mengenai regresi data panel tidak seimbang 

komponen galat dua arah menggunakan metode ANOVA dalam menduga 

komponen variansi galat dan metode Feasible Generalized Least Square (FGLS) 

untuk menduga parameter. Penelitian tersebut penerapannya berfokus pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI), begitu juga pada penelitian 

ini.  

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan lembaga yang mengelola pasar 

modal di Indonesia (Ramadhani & Pustikaningsih, 2017). Salah satu perusahaan 
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yang terdapat pada BEI adalah perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur 

adalah perusahaan yang mengolah barang mentah atau setengah jadi untuk diolah 

menjadi barang jadi (Pakpahan dkk., 2019). Ketika perusahaan manufaktur 

mempunyai nilai return saham yang tinggi maka investor akan menjadi tertarik 

dalam berinvestasi. Return saham merupakan hasil yang diperoleh oleh investor 

(pemodal) atas suatu investasi yang dilakukan. Return saham dipengaruhi oleh 

beberapa faktor diantaranya adalah debt to equity ratio (DER) dan net profit margin 

(NPM). DER merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi seluruh 

kewajiban jangka panjangnya yang dijamin dari modal sendiri (Irman dkk., 2020). 

NPM adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan bersih 

setelah pajak terhadap total penjualan yang perusahaan capai (Nariswari & 

Nugraha, 2020). Untuk memodelkan hubungan antara return saham dengan nilai 

DER dan NPM dapat menggunakan salah satu metode yaitu analisis regresi.  

Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dalam penelitian ini yang menjadi 

fokus peneliti adalah menganalisis perusahaan manufaktur jenis Costumer Goods 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017 hingga 2021 dengan jumlah 

perusahaan sebanyak 10 perusahaan dan pada pengumpulan data diperoleh 

perusahaan yang tidak teramati dibeberapa tahun tertentu sehingga jumlah 

pengamatan menjadi 42 observasi. Sehingga dalam penelitian ini penulis akan 

mengkaji dalam sebuah penelitian dengan judul “Pemodelan Regresi Data Panel 

Tidak Seimbang Menggunakan Metode Maximum Likelihood dengan 

Pembobot Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation”. 

1.2 Rumusan  Masalah 

Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah dari penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana membentuk model regresi data panel tidak seimbang pada 

Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 – 2021 

dengan pembobot MIVQUE? 

2. Bagaimana pengaruh linier antara return saham dengan DER dan NPM? 
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1.3 Batasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi pada pembentukan model komponen galat satu arah 

dengan menggunakan data panel tidak seimbang diasumsikan mengikuti Model 

Efek Umum (MEU). 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Membentuk model regresi data panel tidak seimbang pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 – 2021 dengan 

pembobot MIVQUE. 

2. Mengidentifikasi pengaruh linier antara return saham dengan DER dan 

NPM. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk berbagai pihak baik peneliti, 

mahasiswa dan instansi. Manfaat yang diharapkan yaitu: 

1. Menambah wawasan dan pengetahuan mengenai pembentukan model 

regresi data panel tidak seimbang pada data return saham perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan pembobot MIVQUE. 

2. Sebagai bentuk penerapan dan pengembangan pengetahuan dalam bidang 

statistika yang berkaitan dengan data panel. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Regresi linear berganda merupakan metode analisis statistik yang memiliki 

tujuan untuk memodelkan dan menjelaskan hubungan antara dua atau lebih variabel 

bebas terhadap variabel terikat (Mistry & Bora, 2019). Bentuk umum model regresi 

linear berganda dengan parameter 𝛽 dan  𝐾 variabel bebas pada Persamaan (2.1). 

      𝑌𝑖 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑘 + 𝜀𝑖
𝐾
𝑘=1                   (2.1) 

                            𝑖 = 1,2,… , 𝑛  

dalam notasi matriks, dapat dituliskan pada Persamaan (2.2) (Weisberg, 2005). 

        𝒀 = 𝑿𝜷 + 𝜺          (2.2) 

dengan:  𝒀 = [𝑦1 𝑦2 …𝑦𝑛]′ ; 𝜷 = [𝛽0 𝛽1 𝛽2 …𝛽𝐾]′ ; 𝜺 = [𝜀1 𝜀2 …𝜀𝑛]′  

                𝑿 = [𝟏 𝒙1 𝒙2 …𝒙𝐾] = [

1 𝑥11 𝑥12

1 𝑥21 𝑥22

⋮ ⋮ ⋮
    

⋯ 𝑥1𝐾

⋯ 𝑥21

⋱ ⋮
1 𝑥𝑁1 𝑥𝑁2    ⋯ 𝑥𝑛𝐾

]  

dengan 𝒀 merupakan vektor variabel terikat berukuran 𝑛 × 1; 𝜷 adalah vektor 

parameter regresi atau koefisien variabel bebas berukuran (𝐾 + 1) × 1; 𝜺 adalah  

vektor galat berukuran 𝑛 × 1; dan 𝑿 merupakan matriks variabel bebas yang 

berukuran  𝑛 × (𝐾 + 1).  

2.2 Uji Asumsi Klasik 

2.2.1 Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi ada atau tidak korelasi 

antara variabel bebas dalam suatu model regresi. Untuk memenuhi kriteria best 

linear unbiased estimation (BLUE) maka antara setiap variabel bebasnya tidak 

boleh terdapat korelasi. Salah satu cara dalam mendeteksi gejala multikolinearitas 

yaitu dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Pada buku (Gujarati, 

2006) besarnya VIF dapat diperoleh dengan menggunakan Persamaan (2.3). 

𝑉𝐼𝐹 =
1

𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒
=

1

1−𝑟𝑗
2         (2.3) 
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dengan 𝑟𝑗
2 merupakan korelasi antar variabel bebas. Adapun kreteria uji yang 

digunakan adalah jika nilai 𝑉𝐼𝐹 ≥ 10 maka terjadi gejala multikolinearitas, tetaoi 

jika 𝑉𝐼𝐹 < 10 maka tidak terjadi gejala multikolinearitas (Shrestha, 2020). 

2.2.2 Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk melihat sebaran atau variansi 

titik-titik dari nilai galat. Model regresi yang baik adalah nilai galat yang muncul 

pada fungsi regresi populasi memiliki variansi yang sama atau homoskedastisitas. 

Pelanggaran ini disebut heteroskedastisitas yaitu nilai variansi galat yang tidak 

sama (Yanto dkk., 2021). Menurut Rosadi dalam (Riyanti, 2018), uji Lagrange 

Multiplier (LM) dapat digunakan untuk melihat apakah terdapat gejala 

heteroskedastisitas atau tidak, dengan hipotesis:  

𝐻0: 𝜎1
2 = 𝜎2

2 = ⋯ = 𝜎𝑁
2 (memiliki struktur variansi galat bersifat 

homoskedastisitas) 

𝐻1: ada 𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑖∗

2  , 𝑖 ≠ 𝑖∗ (memiliki struktur variansi galat bersifat  

heteroskedastisitas) 

Statistik uji dihitung menggunakan Persamaan (2.4). 

𝐿𝑀 =
𝑇

2
∑ [

𝜎𝑖
2

𝜎2 − 1]
2

~𝜒(𝛼;𝑁−1)
2𝑁

𝑖=1          (2.4) 

dengan 𝑇 adalah banyaknya data time series,  𝜎𝑖
2 adalah variansi galat ke-𝑖 dan 𝜎𝑖′

2 

adalah sum square error (SSE) dari persamaan model. Adapun kriteria uji yaitu jika 

diperoleh nilai 𝐿𝑀 > 𝜒(𝛼;𝑁−1)
2  maka tolak 𝐻0 yang berarti struktur variansi galat 

mempunyai data yang heteroskedastisitas.  

2.2.3 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah ada penyimpangan 

asumsi klasik autokorelasi yakni korelasi yang terjadi antara galat dalam 

serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu atau individu. Dalam menguji 

autokorelasi salah satu metode yang dapat digunakan yaitu uji Durbin Watson 

(Silalahi dkk., 2014). Nilai DW diperoleh dengan menggunakan Persamaan (2.5) 

(Uyanto, 2020). 

𝐷𝑊 =
∑ (𝜀𝑡−𝜀𝑡−1)2𝑛

𝑡=2

∑ 𝜀𝑡
2𝑛

𝑡=1
         (2.5) 
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Kriteria uji DW dapat diperoleh dengan membandingkan nilai DW dengan nilai dL 

dan nilai dU yang diperoleh dari tabel DW, berikut adalah kriteria pengambilan 

keputusan uji DW: 

1. Jika 𝑑𝑈 < 𝐷𝑊 < (4 − 𝑑𝑈) maka tidak terjadi autokorelasi 

2. Jika 𝐷𝑊 < 𝑑𝐿 maka terjadi autokorelasi positif 

3. Jika 𝐷𝑊 > (4 − 𝑑𝑈) maka terjadi autokorelasi negatif 

4. Jika 𝑑𝐿 > 𝐷𝑊 < 𝑑𝑈 atau (4 − 𝑑𝑈) < 𝐷𝑊 < (4 − 𝑑𝐿) maka tanpa 

keputusan 

2.3 Analisis Variansi 

Analysis of variance (ANOVA) merupakan penduga jenis metode momen 

yang menduga komponen variansi dengan menyamakan jumlah kuadrat total 

dengan ekspektasinya, selanjutnya menyelesaikan persamaan yang ada. Pada sudut 

pandang regresi, ANOVA berkaitan dengan studi mengenai komponen-komponen 

jumlah kuadrat total. Terdapat jumlah kuadrat total, jumlah kuadrat regresi dan 

jumlah kuadrat galat dengan derajat bebasnya masing-masing yang bisa disusun 

pada tabel ANOVA. Tujuan metode ini dikembangkan adalah untuk menguji arti 

atau signifikansi keseluruhan pada regresi yang diduga dan untuk menilai 

konstribusi tambahan dari sebuah peubah yang menjelaskan.  

Metode ANOVA adalah penduga komponen variansi terbaik yang bersifat 

best quadratic unbiased (BQU) dalam model data panel. Dibawah asumsi 

kenormalan galat, metode ini adalah penduga yang efisien karena mempunyai 

variansi minimum dan tidak bias. Pendugaan komponen variansi metode ANOVA 

pada data tidak seimbang menggunakan data galat dari regresi linier berganda 

dengan metode klasifikasi satu arah atau biasa disebut klasifikasi satu arah yang 

tidak lengkap. Adapun penduga komponen variansi untuk ANOVA dengan 

klasifikasi satu arah dengan ulangan yang berbeda (data tidak lengkap) yang 

dituliskan pada Persamaan (2.6) dan Persamaan (2.7). 

        𝜎𝑎𝑣
2 =

𝐽𝐾𝐺

∑ (𝑇𝑖−1)𝑁
𝑖=1

           , 𝐽𝐾𝐺 = ∑ ∑ 𝜀𝑖𝑡
2 − ∑

𝜀𝑖𝑜
2

𝑇𝑖

𝑁
𝑖=1

𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1          (2.6) 

        𝜎𝑎𝜇
2 =

𝐽𝐾𝑃

𝑁−1
  , 𝐽𝐾𝑃 = ∑

𝜀𝑖𝑜
2

𝑇𝑖
− 𝐹𝐾𝑁

𝑖=1                      (2.7) 

dengan FK adalah faktor koreksi, JKG adalah jumlah kuadrat galat, JKP merupakan 

jumlah kuadrat perlakuan dan N adalah banyaknya perlakuan. 
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2.4 Regresi Data Panel  

 Data panel adalah gabungan data cross section dan data time series. Data 

cross section adalah data yang dikumpulkan dari satu waktu terhadap banyak 

individu. Sedangkan data time series adalah data yang dikumpulkan dari waktu ke 

waktu terhadap suatu individu (Ilham dkk., 2022). Analisis regresi data panel 

merupakan analisis yang berdasarkan pada data panel untuk melihat hubungan 

antara variabel terikat dengan satu ataupun lebih variabel bebas (Rahayu, 2021). 

Struktur data panel diberikan pada Tabel 2.1:  

Tabel 2.1 Struktur Data Panel 

Individu (𝑖) Waktu (𝑡) 𝑌𝑖𝑡 𝑋𝑖𝑡1 𝑋𝑖𝑡2 … 𝑋𝑖𝑡𝐾  

1 

1 

2 

⋮ 

𝑇 

𝑦11 

𝑦12 

⋮ 

𝑦1𝑇  

𝑥111 

𝑥121 

⋮ 

𝑥1𝑇1 

𝑥112 

𝑥122 

⋮ 

𝑥1𝑇2 

… 

… 

… 

… 

𝑥11𝐾  

𝑥12𝐾  

⋮ 

𝑥1𝑇𝐾 

 

2 

 

1 

2 

⋮ 

𝑇 

𝑦21 

𝑦22 

⋮ 

𝑦2𝑇  

𝑥211 

𝑥221 

⋮ 

𝑥2𝑇1 

𝑥212 

𝑥222 

⋮ 

𝑥2𝑇2 

… 

… 

… 

… 

𝑥21𝐾  

𝑥22𝐾  

⋮ 

𝑥2𝑇𝐾 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

𝑁 

1 

2 

⋮ 

𝑇 

𝑦𝑁1 

𝑦𝑁2 

⋮ 

𝑦𝑁𝑇  

𝑥𝑁11 

𝑥𝑁21 

⋮ 

𝑥𝑁𝑇1 

𝑥𝑁12 

𝑥𝑁22 

⋮ 

𝑥𝑁𝑇2 

… 

… 

… 

… 

𝑥𝑁1𝐾  

𝑥𝑁2𝐾  

⋮ 

𝑥𝑁𝑇𝐾 

Sumber: Purwaningsih dkk., 2013 

dengan 𝑌𝑖𝑡 merupakan nilai variabel terikat pada individu ke-𝑖 waktu ke-𝑡; 𝑖 =

1,2,… , 𝑁; 𝑡 = 1,2,… , 𝑇;𝐾 adalah banyaknya variabel bebas ; 𝑋𝑖𝑡𝑘  merupakan nilai 

variabel bebas ke-𝑘 dari individu ke-𝑖 waktu ke-𝑡. 

 Berdasarkan kelengkapan dalam data panel, ada dua macam data panel 

yakni data panel seimbang dan data panel tidak seimbang. Apabila setiap individu 

mempunyai jumlah pengamatan waktu yang sama maka disebut data panel 

seimbang, tetapi apabila jumlah pengamatan waktu berbeda dalam setiap individu 

maka disebut data panel tidak seimbang (Gujarati, 2003). 



 
 

9 

 

Universitas Hasanuddin 

 Model regresi data panel baik data panel seimbang maupun data panel tidak 

seimbang dapat dinyatakan pada Persamaan (2.8) (Jacob, 2014). 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝑘𝑋𝑖𝑡𝑘 + 𝜀𝑖𝑡
𝐾
𝑘=1         (2.8) 

𝑖 = 1,2,… . , 𝑁; 𝑡 = 1,2, … , 𝑇; dan 𝑘 = 1,2, … ,𝐾 

dengan 𝑌𝑖𝑡 merupakan nilai variabel terikat untuk unit individu ke-𝑖 dan waktu ke-

𝑡, 𝛽0 adalah koefisien intersep, 𝑋𝑖𝑡𝑘  adalah pengamatan variabel bebas untuk unit 

individu ke-𝑖 dan waktu  ke-𝑡, 𝛽𝑖𝑘  adalah koefisien regresi, 𝜀𝑖𝑡 adalah komponen 

galat pada model regresi data panel, 𝑁 merupakan banyaknya pengamatan individu, 

𝑇 adalah banyaknya waktu pengamatan dan 𝑁𝑇 adalah banyaknya data panel. 

Komponen galat 𝜀𝑖𝑡 dalam model regresi data panel dapat dibagi berdasarkan 

pengaruh objek dan pengaruh waktu yang dituliskan dalam Persamaan (2.9) dan 

Persamaan (2.10) (Baltagi, 2005). 

1. Model Regresi Komponen Galat Satu Arah 

 𝜀𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑣𝑖𝑡          (2.9) 

2. Model Regresi Komponen Galat Dua Arah 

𝜀𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝑣𝑖𝑡          (2.10) 

dengan 

𝜇𝑖  : pengaruh khusus individu ke-𝑖 yang tidak teramati 

𝜆𝑡  : pengaruh khusus pada waktu ke-𝑡 yang tidak teramati 

𝑣𝑖𝑡 : galat yang tidak diketahui (remainder disturbalance) pada objek ke-𝑖  

        dan waktu ke-𝑡 

Berdasarkan jenis komponen galat, model regresi data panel menurut  

(Wansbeek & Kapteyn, 1989) dapat dibagi sebagai berikut: 

1) Model regresi data panel seimbang dengan komponen galat satu arah serta 

komponen galat dua arah secara bersama mempunyai dimensi 𝑁𝑇 dengan 

jumlah pengamatan individu dan waktu yaitu 𝑖 = 1,2,… , 𝑁 dan 𝑡 =

1,2,… , 𝑇. 

2) Model regresi data panel tidak seimbang dengan komponen galat satu arah 

mempunyai jumlah pengamatan individu 𝑖 = 1,2,… ,𝑁 dan jumlah waktu 

berbeda dalam setiap individu yang diamati yaitu 𝑡 = 1,2, … , 𝑇𝑖. 

Sedangkan, model regresi komponen galat dua arah mempunyai jumlah 
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pengamatan waktu 𝑡 = 1,2,… , 𝑇𝑖 dan jumlah individu berbeda yang diamati 

dalam setiap periode waktu yaitu 𝑖 = 1,2,… , 𝑁 . 

2.5 Model Regresi Data Panel Tidak Seimbang Komponen Galat Satu 

Arah 

Model komponen galat satu arah adalah model yang memiliki galat yang 

dipengaruhi oleh perbedaan antar individu saja. Baltagi & Chang (1994) membahas 

tentang data panel tidak seimbang komponen galat satu arah. Model umum regresi 

data panel tidak seimbang komponen galat satu arah dituliskan pada Persamaan 

(2.11). 

𝒚𝑖𝑡 = 𝑿𝑖𝑡
 𝜷 + 𝒖𝑖𝑡  𝑖 = 1,2,… ,𝑁,   𝑡 = 1,2, … , 𝑇𝑖     (2.11) 

𝒖𝑖𝑡 = 𝝁𝑖 + 𝒗𝑖𝑡   

dengan 𝑿𝑖𝑡 adalah vektor 1 × (𝐾 + 1), 𝜇𝑖~𝐼𝐼𝑁(0, 𝜎𝜇
2), dan bebas dari 

𝑣𝑖𝑡~𝐼𝐼𝑁(0, 𝜎𝑣
2). Model ini tidak seimbang dalam arti bahwa terdapat 𝑁 individu 

yang diamati selama periode waktu yang berbeda (𝑇𝑖 untuk 𝑖 = 1,2,… , 𝑁). 

Persamaan (2.11) dapat ditulis dalam bentuk persamaan vektor yang dinyatakan 

dalam Persamaan (2.12). 

𝒚 = 𝑿𝜷 + 𝒖             (2.12) 

𝒖 = 𝒁𝝁 + 𝒗  

dengan 𝒚 dan 𝑿 masing-masing berdimensi 𝑛 × 1 dan 𝑛 × 𝐾, 𝑛 = ∑ 𝑇𝑖
𝑁
𝑖=1 , 𝒁 =

𝑑𝑖𝑎𝑔(𝒍𝑇𝒊
), 𝒍𝑇𝑖

 merupakan vektor yang berdimensi 𝑇𝑖, 𝝁 = (𝝁1, 𝝁2, … , 𝝁𝑁), dan 𝒗 =

(𝑣11, … , 𝑣1𝑇1
, … , 𝑣𝑁1, … , 𝑣𝑁𝑇𝑁

)′. Wansbeek & Kapteyn (1989) membentuk 

pengamatan sedemikian sehingga semua individu yang diamati pada periode 

pertama berada dibagian atas individu yang diamati pada periode kedua, dan 

seterusnya. Persamaan (2.9) dapat ditulis dalam bentuk vector yang dinyatakan 

pada Persamaan (2.13). 

𝒖 = 𝒁𝝁 + 𝒗                    (2.13) 

dengan 𝒁 = (𝑫1 𝑫2 …𝑫𝑇)′ 𝑫𝑡 merupakan matriks yang berukuran 𝑁𝑡 × 𝑇 yang 

didapatkan dari matriks identitas 𝑰𝑁 dengan menghilangkan baris yang sesuai 

dengan individu yang tidak diamati pada tahun ke-𝑡, 𝑰𝑁𝑡
 merupakan vektor elemen 

satuan berukuran 𝑁𝑡. Berdasarkan asumsi tersebut, matriks variansi kovariansi 𝛀 

dan 𝜙  dituliskan pada Persamaan (2.14) dan Persamaan (2.15). 
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    𝛀 = 𝐸(𝒖𝒖′) = 𝜎𝜇
2𝒁𝒁′ + 𝜎𝑣

2𝑰𝑛 

    = 𝜎𝑣
2(𝑰𝑛 + 𝜙 𝒁𝒁′) = 𝜎𝑣

2𝚺                   (2.14)      

𝜙 =
𝜎𝑎𝜇

2

𝜎𝑎𝑣
2                    (2.15) 

Dengan = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝒍𝑻𝒊
), 𝒍𝑻𝒊

 merupakan vektor yang berdimensi 𝑇𝑖, 𝑰𝑛 merupakan 

suatu matriks identitas dan 𝑛  adalah jumlah seluruh pengamatan (𝑛 = ∑ 𝑇𝑖 =𝑁
𝑖=1  

∑ 𝑁𝑡
𝑇
𝑡=1 ).  

2.6 Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation  

Minimum variance quadratic unbiased estimation (MIVQUE) merupakan 

sebuah kombinasi model linear dari komponen varians 𝑝𝜇𝜎𝜇
2 + 𝑝𝑣𝜎𝑣

2, diperoleh 

dengan mencari matriks simetris 𝑮 sehingga 𝑣𝑎𝑟(𝒚′𝑮𝒚) = 2 𝑡𝑟{𝜎𝜇
2(𝑮𝒁𝒁′) +

𝜎𝑣
2𝑮}

2
 bernilai minimum dengan syarat bahwa 𝒚′𝑮𝒚 merupakan penduga tak bias 

dari (𝑝𝜇𝜎𝜇
2 + 𝑝𝑣𝜎𝑣

2) yang invariant terhadap 𝛽 dan menghasilkan (Baltagi & 

Chang, 1994) : 

(i) 𝑮𝑿 = 0 

(ii) tr(𝑮𝒁𝒁′) = 𝑝𝜇 dan tr(𝑮) = 𝑝𝑣 

Menurut (Rao, 1971) untuk menentukan penduga komponen variansi dari 

MIVQUE pada Persamaan (2.16), maka digunakan Persamaan (2.14) dan 

Persamaan (2.15) sebagai berikut. 

[
�̂�𝜇

2

�̂�𝑣
2
] = [

𝛾11 𝛾12

𝛾12 𝛾22
]
−1

[
𝛿1

𝛿2
]      (2.16) 

dengan 𝛾11 = 𝑡𝑟(𝒁𝒁′𝑹𝒁𝒁′𝑹), 𝛾12 = 𝑡𝑟(𝒁𝒁′𝑹𝑹), 𝛾22 = 𝑡𝑟(𝑹𝑹),  𝛿1 =

𝒚′𝑹𝒁𝒁′𝑹𝒚, 𝛿2 = 𝒚′𝑹𝑹𝒚 

𝑅 = 
𝛀−𝟏−𝛀−𝟏𝑿(𝑿′𝛀−𝟏𝑿)

−𝟏
𝑿′𝛀−𝟏

𝜎𝑎𝑣
2       

Selanjutnya menghitung pembobot MIVQUE pada Persamaan (2.16) dengan 

menggunakan penduga komponen variansi (�̂�𝑣
2) galat menggunakan Persamaan 

(2.17) sebagai berikut. 

�̂� = �̂�𝑣
2𝛀         (2.17) 
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2.7 Maximum Likelihood Estimation  

Maximum Likelihood Estimation (MLE) merupakan salah satu metode 

estimasi yang paling sering digunakan pada analisis data panel. Metode ini 

memperkirakan parameter dengan memaksimalkan fungsi likelihood pada model 

regresi, sehingga bisa menghasilkan estimasi parameter yang akurat dan efisien 

(Isabona, 2019). Fungsi likelihood dari banyaknya variabel acak 𝜀1, 𝜀2, … , 𝜀𝑛 

didefinisikan sebagai fungsi kepadatan bersama dari banyaknya variabel acak. 

Fungsi kepadatan bersama 𝑓(𝜀1, 𝜀2, … , 𝜀𝑛; 𝜷), yang mempertimbangkan fungsi dari 

𝜷 apabila 𝜀1, 𝜀2, … , 𝜀𝑛 merupakan 𝑓(𝜀1; 𝜷)𝑓(𝜀2; 𝜷)…𝑓(𝜀𝑛; 𝜷) (Ngaini, 2012). 

Estimasi parameter 𝜷 metode MLE pada Persamaan (2.2) dengan asumsi 

bahwa nilai 𝜺 berdistribusi 𝜺~𝑁(𝜇, 𝜎2), sehingga fungsi kepadatan bersama 

dinyatakan pada Persamaan (2.18). 

           𝒇(𝜺, 𝜷) = ∏ 𝑓(𝜀𝑖) =
1

(2𝜋𝜎2)
𝑛
2

𝑛
𝑖=1 𝑒𝑥𝑝 (−

1

2𝜎2
∑ 𝜀𝑖

2𝑛
𝑖=1 )     (2.18) 

Maka fungsi likelihood bisa dituliskan sebagai berikut: 

𝐿(𝜷; 𝜀1, 𝜀2, … , 𝜀𝑛) = 𝑒𝑥𝑝 (−
1

2𝜎2
∑ 𝜀𝑖

2𝑛
𝑖=1 )  

karena ∑ 𝜀𝑖
2𝑛

𝑖=1 = 𝜺′𝜺 = (𝒀 − 𝑿𝜷)′(𝒀 − 𝑿𝜷), sehingga fungsi likelihood 

dituliskan pada Persamaan (2.19). 

𝐿(𝜷, 𝜺) = (2𝜋𝜎2)−
𝑛

2𝑒𝑥𝑝 [(−
1

2𝜎2
(𝒀 − 𝑿𝜷)′(𝒀 − 𝑿𝜷))]     (2.19) 

Untuk mendapatkan penduga parameter �̂�, fungsi likelihood dilogaritmakan dan 

diturunkan terhadap parameter-parameternya kemudian disamakan dengan nol. 

Sehingga diperoleh Persamaan (2.20). 

�̂� = (𝑿′𝑿)−𝟏𝑿′𝒀        (2.20) 

Berdasarkan Persamaan (2.17) dan Persamaan (2.20) diperoleh penduga parameter 

regresi dengan pembobot MIVQUE (�̂�𝑀𝑉) yang dinyatakan pada Persamaan (2.21). 

�̂�𝑀𝑉 = (𝑿′�̂�−𝟏𝑿)−𝟏𝑿′�̂�−𝟏𝒀        (2.21) 

2.8 Return Saham 

Return saham merupakan hasil yang diperoleh oleh investor (pemodal) atas 

suatu investasi yang dilakukan (Januardin dkk., 2020). Penghitungan return saham 

berdasar atas dua sumber, yakni pendapatan dan perubahan harga pasar saham. 

Tujuan investor melakukan investasi ialah untuk mendapatkan keuntungan (return) 
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sebagai imbalan atas waktu dan risiko terkait dengan investasi yang dilakukan 

(Kencana, 2021). 

Return saham dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah debt to 

equity ratio (DER) dan net profit margin (NPM). DER ) adalah kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. DER merupakan 

rasio perbandingan antara total hutang dengan total modal sendiri (Putri, 2012). 

Apabila nilai DER semakin tinggi maka semakin tinggi risiko yang akan 

ditanggung perusahaan, sebaliknya apabila nilai DER semakin rendah maka 

perusahaan dapat melindungi aset atau kewajiban perusahaan. Sehingga investor 

akan menghindari saham-saham perusahaan yang mempunyai nilai DER yang 

tinggi, hal tersebut dikarenakan nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko 

perusahaan yang relatif tinggi (Endri dkk., 2021). NPM adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan penjualan yang dicapai. 

Net Profit Margin (NPM) dihitung dengan cara membagi keuntungan bersih dengan 

total penjualan. Rasio ini menunjukkan keuntungan bersih dengan total penjualan 

yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin tinggi nilai NPM akan menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui penjualan yang cukup 

tinggi serta kemampuan perusahaan dalam menekan biayanya dengan cukup baik, 

sebaliknya apabila nilai NPM rendah maka kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba melalui penjualan dianggap cukup rendah dan kemampuan 

perusahaan untuk menekan biaya-biayanya dianggap kurang baik. Sehingga nilai 

NPM yang tinggi dapat mempengaruhi investor dalam membeli saham. Apabila 

penawaran terhadap saham tinggi, maka harga saham juga akan ikut naik (Putri, 

2012). 

 

 

 

 


