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ABSTRAK 

 

Data panel merupakan penggabungan dari data cross section dan data time series. 

Permasalahan yang kadang terjadi pada saat pengumpulan data adalah adanya 

observasi tidak tersedia atau hilang, dapat dikenal dengan data panel tidak lengkap. 

Model yang digunakan merupakan komponen galat dua arah. Adanya data hilang 

akan mengganggu proses analisis sehingga dilakukan pendugaan data hilang. 

Pendugaan data hilang yang digunakan adalah metode Biggers. Penelitian ini 

bertujuan untuk memperoleh pendugaan komponen variansi galat dan pendugaan 

parameter model pada data panel tidak lengkap komponen galat dua arah serta 

memperolah model regresi data panel tidak lengkap komponen galat dua arah pada 

data Return Saham Perusahaan Manufaktur. Metode yang digunakan untuk 

pendugaan komponen variansi galat adalah Minimum Variance Quadratic 

Unbiased Estimation (MIVQUE) dengan pendugaan parameter menggunakan 

Maximum Likelihood (ML). Metode tersebut diaplikasikan pada data Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 10 perusahaan dengan periode 2014-2021. Hasil yang 

didapatkan menggunakan metode MIVQUE yaitu  𝜎̂𝑣
2 =  0.1142, 𝜎̂𝜇

2 = −0.0107, 

dan 𝜎̂𝜆
2 = 0.0068  sedangkan untuk metode ML menghasilkan 𝛽̂0 = 0.0304719 

𝛽̂1 = −0.021107, dan 𝛽̂2 = 0.0087936 . Berdasarkan metode tersebut, apabila 

terjadi peningkatan pada Debt to Equity Ratio (DER) maka terjadi penurunan nilai 

return saham, sedangkan apabila terjadi peningkatan pada Net Profit Margin 

(NPM) maka terjadi peningkatan pada return saham. 

 

Kata Kunci: Data Panel Tidak Lengkap, Komponen Galat Dua Arah, MIVQUE, 

ML, Return Saham
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ABSTRACT 

 

Panel data is a combination of cross section data and time series data. The problem 

that sometimes occurs during data collection is the presence of unavailable or 

missing observations, known as incomplete panel data. The model used is a two-

way error component. The presence of missing data will interfere with the analysis 

process so that missing data estimation is carried out. The missing data estimation 

used is the Biggers method. This study aims to obtain the estimation of the error 

variance component and the estimation of model parameters on incomplete panel 

data with two-way error components and to obtain an incomplete panel data 

regression model with two-way error components on Manufacturing Company 

Stock Return data. The method used for estimating the error variance component 

is Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation (MIVQUE) with parameter 

estimation using Maximum Likelihood (ML). The method was applied to the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) data on 10 companies for the period 2014-2021. 

The results obtained using the MIVQUE method are 𝜎̂𝑣
2 =  0.1142 , 𝜎̂𝜇

2 =

−0.0107 , and 𝜎̂𝜆
2 = 0.0068  while the ML method produces 𝛽̂0 = 0.0304719 , 

𝛽̂1 = −0.021107, and 𝛽̂2 = 0.0087936. Based on these methods, if there is an 

increase in the Debt to Equity Ratio (DER), there is a decrease in the value of stock 

returns, while if there is an increase in Net Profit Margin (NPM), there is an 

increase in stock returns. 

 

Keywords: Incomplete Panel Data, Two-way Error Component, MIVQUE, ML, 

Stock Return
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Analisis regresi merupakan salah satu analisis statistik yang digunakan dalam 

mengevaluasi hubungan antara satu atau lebih variabel. Variabel tersebut terbagi 

menjadi dua bagian yaitu variabel independen dan variabel dependen, dengan 

asumsi bahwa observasi bersifat independen antar satu sama lain. Metode analisis 

regresi telah mengalami perkembangan pesat, hal ini tidak terlepas dari kebutuhan 

metode dalam statistika yang dapat membantu menganalisis bentuk data antar unit, 

antar waktu, atau penggabungan keduanya, yang dikenal sebagai data panel atau 

dalam konteks analisis regresi, disebut sebagai model regresi data panel. (Zarkasi 

et al., 2021). 

Data panel merupakan data yang diperoleh dari observasi berulang pada unit 

individu (objek) dan data cross section yang sama pada waktu yang berbeda. Data 

panel dapat digunakan dalam menjelaskan permasalahan ekonomi yang cukup 

kompleks dilihat dari informasi data time series dan cross section. Pada beberapa 

kasus, seringkali terjadi masalah dalam pengumpulan data yaitu adanya observasi 

yang hilang, artinya tidak semua individu di observasi dalam rentang waktu yang 

sama.  Permasalahan data hilang tersebut bukan disebabkan oleh ketidakteramatan 

data, melainkan karena data tersebut benar-benar tidak tersedia. Hal ini disebabkan 

oleh waktu dan biaya yang besar dalam proses pengumpulan data panel, sehingga 

melaksanakan pengumpulan data secara menyeluruh menjadi cukup sulit. Jika 

kondisi ini terjadi, maka data panel tersebut dapat dikategorikan sebagai data panel 

yang tidak lengkap (unbalanced panel) (Astuti et al., 2010).  

Analisis data panel lengkap dan tidak lengkap terdiri dari beberapa model 

analisis data antara lain Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) 

dan Random Effect Model (REM). Apabila suatu model komponen galat hanya 

memiliki galat yang dipengaruhi oleh satu faktor, maka model tersebut dikenal 

dengan model komponen galat satu arah. Sebaliknya, model komponen galat dua 

arah adalah model yang memiliki galat yang dipengaruhi dua faktor yaitu individu 

dan waktu (Astuti et al., 2010). 
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Data panel tidak lengkap dengan model komponen galat dua arah mengacu 

pada data yang observasinya hilang atau tidak tersedia, dan dapat terjadi karena 

berbagai faktor. Eksperimen seringkali tidak sesuai dengan harapan, dan berbagai 

kendala tak terduga dapat muncul, menyebabkan data menjadi tidak lengkap. Data 

yang hilang dapat mempengaruhi analisis dan menyebabkan perlakuan tidak 

bersifat ortogonal. Oleh karena itu, diperlukan upaya untuk mengatasi hal tersebut 

dengan melakukan pendugaan pada data yang hilang. Pendugaan data hilang dapat 

dilakukan dengan berbagai metode, seperti metode Yates, metode Algoritma EM, 

dan metode Biggers. Metode Yates adalah metode yang umum digunakan karena 

menghasilkan nilai pendugaan yang lebih akurat dan konvergen dibandingkan 

dengan metode lainnya (Nurhafizah et al., 2019). Metode Biggers merupakan 

penyempurnaan dari metode Yates dengan pendugaan data hilang menggunakan 

pendekatan matriks dan ketepatan yang lebih tinggi dalam menganalisis data yang 

hilang. 

Model komponen galat pada data panel yang tidak lengkap dapat diestimasi 

menggunakan berbagai metode, termasuk Analysis of Variance (ANOVA), 

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

Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation (MIVQUE). ANOVA 

merupakan metode untuk penguraian komponen total variansi dalam model dan 

pendugaan parameternya menggunakan Maximum Likelihood (ML). Metode ML 

merupakan cara untuk memperkirakan parameter regresi dengan memaksimalkan 

fungsi likelihood. Sementara itu, Metode MIVQUE digunakan untuk 

memperkirakan komponen variansi, menghasilkan variansi galat yang minimum, 

invariant, dan tidak bias (Baltagi et al., 2002). Variansi galat yang diperoleh melalui 

metode MIVQUE dapat digunakan untuk memperkirakan matriks variansi 

kovariansi, yang selanjutnya digunakan sebagai pembobot dalam pendugaan 

parameter regresi dengan metode ML.    

Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh (Saefuddin et al., 2003) 

tentang penerapan metode MIVQUE dalam pendugaan sifat genetik pada produksi 

susu sapi yang memfokuskan penelitian pada penggunaan metode MIVQUE. 

Selanjutnya yaitu penelitian yang dilakukan oleh (Dilla et al., 2017) mengenai 

pengaruh 𝑆𝑂4 dan 𝑁𝑂3 terhadap keasaman (pH) air hujan dengan menggunakan 
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metode MIVQUE untuk menduga parameter komponen galat dan ML untuk 

menduga parameter model. Sedangkan (Jacob et al., 2014) meneliti tentang analisis 

regresi data panel tidak lengkap komponen galat dua arah dengan penduga Feasible 

Generalized Least Square (FGLS). Selain itu, penelitian yang dilakukan (Baltagi et 

al., 2002) mengenai model komponen galat tak seimbang dua arah yang diteliti oleh 

Wansbeek & Kapteyn (1989) dengan menggunakan ANOVA. Hasil dari penelitian 

ini menyarankan metode alternatif untuk ANOVA, yaitu MIVQUE dan REML. 

Model komponen galat dua arah dikenal sebagai model yang mengalami galat  

dipengaruhi oleh faktor individu dan faktor waktu. Data yang memiliki faktor 

tersebut dapat ditemukan pada data Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, dalam 

data BEI seringkali didapatkan malasah dalam pengumpulan data. Pada beberapa 

kondisi terdapat observasi yang tidak tersedia atau observasi yang hilang, sehingga 

dikategorikan sebagai data panel tidak lengkap.  Pendekatan yang menjadi fokus 

peneliti dalam penelitian ini adalah analisis sebanyak 10 perusahaan yang terdaftar 

di BEI dari tahun 2014 hingga 2021 dan pada saat pengumpulan data terdapat 

perusahaan yang tidak teramati selama beberapa tahun, sehingga hanya terdapat 65 

observasi yang teramati. Berdasarkan data tersebut, maka dilakukan analisis regresi 

data panel model komponen galat dua arah dengan metode MIVQUE menggunakan 

pendugaan Metode Biggers. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah pada penelitian ini 

yaitu: 

1. Bagaimana pendugaan komponen variansi galat dan pendugaan parameter 

dari model data panel tidak lengkap dengan komponen galat dua arah?  

2. Bagaimana model regresi data panel tidak lengkap dengan komponen galat 

dua arah pada data Return Saham perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2014-

2021? 

1.3 Batasan Masalah 

Batasan masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Pendugaan parameter regresi data panel tidak lengkap dengan menggunakan 

metode Maximum Likelihood. 
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2. Data yang digunakan merupakan data panel tidak lengkap (Unbalaced Panel 

Data) mulai tahun 2014-2021. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian ini yaitu: 

1. Memperoleh pendugaan komponen variansi galat dan pendugaan parameter 

dari model data panel tidak lengkap dengan komponen galat dua arah. 

2. Membentuk model regresi data panel tidak lengkap dengan komponen galat 

dua arah pada data Return Saham perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2014-

2021. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari hasil penulisan ini adalah sebagai berikut: 

a. Bagi Penulis 

1. Sebagai penerapan dan pengembangan pengetahuan dalam statistika 

terkait penggunaan data panel tidak lengkap model komponen galat dua 

arah. 

2. Sebagai bentuk penerapan regresi data panel tidak lengkap dengan 

metode MIVQUE. 

b. Bagi Pembaca 

Sebagai informasi pendugaan komponen variansi galat dua arah pada regresi 

data panel tidak lengkap dengan menggunakan metode MIVQUE.
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA  

2.1 Regresi Linear Berganda 

Regresi berganda adalah analisis yang bertujuan untuk memodelkan dan 

menjelaskan hubungan antar variabel, yaitu antara variabel dependen dengan 

variabel independen. Regresi linier berganda memiliki lebih dari satu variabel 

independen. Adapun tujuan dari regresi linier berganda adalah untuk mengukur 

intensitas hubungan antara dua variabel atau lebih. Bentuk umum model regresi 

linear berganda dengan parameter 𝜷 dan K variabel bebas ditulis pada persamaan 

(2.1) berikut: 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗

𝐾

𝑘=1

𝑋𝑖𝑗 + 𝑢𝑖 , 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑁;  𝑗 = 1,2, . . . , 𝑇;  𝑘 = 1,2, . . . , 𝐾 (2.1) 

dalam notasi matriks, dituliskan pada persamaan (2.2) sebagai berikut :   

𝒀 = 𝑿𝜷 + 𝒖 (2.2) 

dengan 

𝒀 = [𝑦1 𝑦2  ⋯ 𝑦𝑁]′ ; 𝜷 = [𝛽0 𝛽1 𝛽2  ⋯ 𝛽𝐾]′ ; 𝒖 = [𝑢1 𝑢2  ⋯ 𝑢𝑁]′ 

𝑿 = [𝟏 𝑿𝑖1 𝑿𝑖2  ⋯ 𝑿𝑖𝐾] = [

1 𝑥11 𝑥12 ⋯ 𝑥1𝐾

1 𝑥21 𝑥22 ⋯ 𝑥21

⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
1 𝑥𝑁1 𝑥𝑁2 ⋯ 𝑥𝑁𝐾

] 

dengan Y merupakan vektor variabel dependen yang berukuran 𝑛 × 1, 𝜷 adalah 

vektor parameter regresi yang berukuran (𝐾 + 1) × 1, 𝒖 adalah vektor galat yang 

berukuran 𝑁 × 1 , dan 𝑿  yaitu matriks variabel independen yang berukuran 

𝑁 × (𝐾 + 1). Asumsi galat dari model regresi linier adalah sebagai berikut: 

a. Asumsi normalitas menyatakan bahwa suku galat berdistribusi normal dengan 

rata-rata nol, yaitu 𝐸(𝒖) = 0. 

b. Asumsi heteroskedastisitas menyatakan bahwa error term memiliki variansi 

yang konstan, yaitu 𝐸(𝒖𝒖′) = 𝜎2𝑰. 

c. Asumsi autokorelasi menyatakan bahwa error term tidak berkorelasi, yaitu 

𝑐𝑜𝑣(𝒖𝑖 , 𝒖𝑖∗) = 0. 
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d. Asumsi multikolinearitas menyatakan bahwa tidak ada korelasi antara variabel 

independen, yaitu 𝑐𝑜𝑣(𝑋𝑗 , 𝑋𝑗∗) = 0. 

 

2.2 Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas adalah suatu kondisi adanya hubungan linear yang kuat 

antara variabel-variabel independen dalam suatu model regresi. Uji 

multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi adanya korelasi antara variabel 

independen dalam model regresi berganda.  Untuk memenuhi kriteria Best Linear 

Unbiased Estimated (BLUE) seharusnya tidak ada korelasi antara variabel 

independen. Model regresi menunjukkan adanya multikolinearitas ketika beberapa 

atau semua variabel independen berada di bawah fungsi linear dengan linearitas 

sempurna (Mardiatmoko, 2020).  

Indikasi dari adanya multikolinearitas dapat dilihat dengan melihat nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Jika nilai VIF < 10 dan Tolerance 

lebih besar dari 0,1, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas 

pada model tersebut. Adapun rumus menentukan nilai VIF yaitu pada persamaan 

(2.3) berikut (Gujarati, 2006): 

𝑉𝐼𝐹 =
1

𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒
=

1

1 − 𝑅𝑗
2 (2.3) 

dengan 𝑅𝑗
2 adalah koefisien determinasi antara 𝑋𝑗 dengan variabel bebas lainnya. 

 

2.3 Uji Heteroskedastisitas  

Heteroskedastisitas adalah kondisi variansi dari galat tidak sama untuk semua 

pengamatan pada model regresi namun dikatakan homoskedastisitas apabila galat 

memiliki variansi yang sama (Mardiatmoko, 2020). Tujuan dari uji 

heteroskedastisitas adalah untuk mengevaluasi apakah terjadi ketidaksamaan dalam 

varians dari kesalahan antara satu pengamatan dan pengamatan lainnya pada model 

regresi. Model regresi yang ideal adalah model yang memiliki varians dari galat 

yang konstan dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Salah satu pengujian 

yang dilakukan untuk heteroskedastisitas adalah uji Glejser. Uji Glejser adalah uji 

untuk mengetahui gejala heteroskedastisitas dalam suatu model regresi yang terjadi 

dengan cara meregresikan nilai absolut residual (UbsUt) sebagai variabel dependen 
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(Fitri et al., 2021). Dasar pemikiran di balik uji ini adalah jika nilai signifikansi dari 

uji heteroskedastisitas ≥  0,05, maka dikatakan bahwa terjadi homoskedastisitas 

pada data. Sedangkan sebaliknya, jika nilai signifikansi < 0,05 , maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat heteroskedastisitas . 

 

2.4 Uji Autokorelasi 

Autokorelasi merujuk pada keadaan terjadinya korelasi pada model regresi 

antara galat pada periode t dengan residual pada periode sebelumnya (t-1). Model 

regresi yang ideal adalah model yang tidak memiliki autokorelasi. Uji autokorelasi 

dapat dilakukan dengan uji Durbin Watson (DW) (Setyarini, 2020). Menurut 

(Gujarati, 2006) rumus untuk mendapatkan nilai DW adalah pada persamaan (2.4) 

berikut: 

𝐷𝑊 =
∑ (𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1)

2𝑛
𝑡=2

∑ 𝜀𝑡
2𝑛

𝑡=1

 (2.4) 

kriteria uji DW dalam pengambilan keputusan yaitu: 

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

2. Jika 𝐷𝑊 < 𝑑𝐿 maka autokorelasi positif 

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

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

 

2.5 Metode Analisis Variansi 

Metode Analisis Variansi atau Analysis Of Variance (ANOVA) adalah salah 

satu metode yang paling banyak digunakan dalam estimasi komponen variansi. 

Penduga ANOVA adalah penduga jenis metode momen yang menyatakan jumlah 

kuadrat dari kuadrat galat dengan nilai harapannya. Persamaan yang dihasilkan 

diselesaikan untuk komponen variansi yang tidak diketahui. Untuk model yang 

seimbang, penduga ANOVA adalah penduga Best Quadratic Unbiased (BQU) dari 

komponen variansi (Searle, 1971). Di bawah asumsi galat yang normal, penduga 

ANOVA ini adalah penduga variansi tidak bias dan minimum. Tabel ANOVA 

dapat disusun menjadi jumlah kuadrat total, jumlah kuadrat individu, dan jumlah 

kuadrat galat dengan derajat kebebasan. Metode ini dikembangkan untuk menguji 
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signifikansi keseluruhan atau signifikansi regresi yang diestimasi dan untuk 

memperkirakan kontribusi tambahan dari variabel yang menjelaskan regresi. 

Metode ANOVA adalah sebuah teknik estimasi kuadrat Best Quadratic 

Unbiased (BQU) untuk komponen variansi pada model data panel yang lengkap. 

Jika diasumsikan bahwa galat tersebut memiliki distribusi normal, metode ini dapat 

disebut sebagai penduga yang efisien karena memiliki variansi yang tak bias dan 

minimum. Namun, ketika digunakan untuk model data panel yang tidak lengkap, 

ANOVA dapat menyebabkan estimasi komponen variansi menjadi bias (Jacob et 

al., 2014). Secara umum, struktur tabel ANOVA dua arah tanpa interaksi adalah: 

Sumber 

keragaman 
Derajat bebas 

Jumlah 

Kuadrat (JK) 

Kuadrat Tengah 

(KT) 

Waktu 𝑇 − 1 𝐽𝐾𝑊 
𝐽𝐾𝑊

𝑇 − 1
 

Individu 𝑁 − 1 𝐽𝐾𝐼 
𝐽𝐾𝐼

𝑁 − 1
 

Galat (𝑇 − 1) (𝑁 − 1) 𝐽𝐾𝐺 
𝐽𝐾𝐺

(𝑇 − 1)(𝑁 − 1)
 

Total 𝑇𝑁 − 1 𝐽𝐾𝑇  

rumus Jumlah kuadrat untuk setiap sumber keragaman adalah sebagai berikut: 

𝐽𝐾𝑇 = Σ𝑖=1
𝑁 Σ𝑗=1

𝑇 𝑦𝑖𝑗
2 −

𝑦..
2

𝑇𝑁
  

𝐽𝐾𝑊 = Σ1
𝑁 𝑦𝑖.

2

𝑛
−

𝑦..
2

𝑇𝑁
  

𝐽𝐾𝐼 = Σ𝑗=1 
𝑇 𝑦.𝑗

2

𝑁
−

𝑦..
2

𝑇𝑁
  

𝐽𝐾𝐺 = 𝐽𝐾𝑇 − 𝐽𝐾𝑊 − 𝐽𝐾𝐼  

dengan penduga komponen variansi untuk ANOVA pada data lengkap dituliskan 

dengan persamaan (2.5), (2.6), dan (2.7) sebagai berikut, 

𝜎𝑣
2 = 𝐾𝑇𝐺 (2.5) 

𝜎𝜇
2 

=
𝐾𝑇𝐼 − 𝐾𝑇𝐺

𝑇
 

(2.6) 

𝜎𝜆
2 

=
𝐾𝑇𝑊 − 𝐾𝑇𝐺

𝑁
 

(2.7) 
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2.6 Metode Biggers 

Metode Biggers adalah salah satu pendugaan data hilang pada ANOVA dua 

arah. Pendugaan data hilang dilakukan pada data yang tidak lengkap agar 

mendapatkan hasil yang efisien. Hasil dari pengamatan seringkali dapat 

menghilang atau sengaja dihapus karena berbagai alasan. Kehilangan data 

pengamatan dapat disebabkan oleh kerusakan yang tak terhindarkan pada unit 

percobaan. Hilangnya data tersebut selanjutnya dapat menimbulkan masalah dalam 

proses analisis, karena perlakuan yang dihasilkan tidak lagi bersifat seimbang pada 

setiap ulangan, sehingga tidak semua perlakuan dapat diterapkan pada setiap 

ulangan/kelompok. Seimbangnya perlakuan tersebut dikenal sebagai sifat ortogonal 

pada rancangan percobaan. Kehilangan sifat seimbang ini dapat menyebabkan 

hilangnya sifat persaingan antara perlakuan satu dengan yang lain dalam setiap 

ulangan. Oleh karena itu, upaya penting untuk melakukan pendugaan terhadap data 

yang hilang perlu dilakukan (Widiharih, 2007). 

Metode Biggers adalah penyempurnaan dari metode Yates yang 

diperkenalkan oleh Bigger (1959) dan merupakan metode pendugaan data dengan 

pendekatan matriks. Pada dasarnya metode Biggers digunakan untuk menduga 𝑋𝑖𝑗, 

yaitu 𝑋̂𝑖𝑗  ditentukan sedemikian sehingga jumlah kuadrat galat minimum. 

Persamaan metode Biggers dalam bentuk matriks adalah pada persamaan (2.8) 

berikut (Nasution, 2019): 

𝑨𝑘×𝑘𝑿𝑘×1 = 𝑸𝑘×1 (2.8) 

dengan 

𝑨𝑘×𝑘 : matriks simetri elemen-elemen (𝑝 − 1)(𝑟 − 1)  untuk waktu dan 

individu yang bersesuaian, (1 − 𝑝) untuk individu yang bersesuaian, 

(1 − 𝑟) untuk waktu yang bersesuaian dengan 1 untuk lainnya. 

Matriks ini merupakan nonsingular 

𝑿𝑘×1 : matriks dari data hilang 

𝑸𝑘×1 :  matriks nilai 𝑝𝑇𝑔 + 𝑟𝐵ℎ − 𝐷  dari persamaan yang bersesuaian 

dengan, 𝑇𝑔  adalah total nilai galat setiap individu ,  𝐵ℎ  adalah total 

nilai galat setiap waktu, 𝐷 adalah jumlah total galat keseluruhan data 

(Yendra, 2017). 
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Berdasarkan persamaan (2.8) dapat diperoleh persamaan (2.9) berikut: 

𝑿̂𝑘×1 = 𝑨−𝟏𝑸 (2.9) 

Aturan yang menentukan elemen A adalah (Yudiasari et al., 2012): 

a. (𝑝 − 1)(𝑟 − 1) untuk pengamatan hilang yang dipertimbangkan 

b. (1 − 𝑝) untuk 𝑖 atau asosiasi individu 

c. (1 − 𝑟) untuk 𝑗 atau asosiasi waktu 

d. 1 untuk asosiasi nol. 

 

2.7 Regresi Data Panel 

Data panel adalah kombinasi dari data cross-sectional dan data deret waktu. 

Data cross-sectional adalah data yang dikumpulkan dari banyak individu pada satu 

titik waktu. Data deret waktu adalah data yang dikumpulkan terhadap suatu 

individu waktu ke waktu. Menggabungkan data deret waktu dan data cross-

sectional dapat meningkatkan kualitas dan kuantitas data dengan pendekatan yang 

tidak dapat dilakukan hanya dengan salah satu dari data tersebut (Gujarati, 2006). 

Kerangka umum data panel disajikan dalam tabel berikut. 

Tabel 2. 1 Kerangka Umum Data Panel 

Individu (i) Waktu (j) 𝑌𝑖𝑗 𝑋𝑖𝑗1 𝑋𝑖𝑗2 ⋯ 𝑋𝑖𝑗𝐾 

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 
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Berdasarkan cakupan data panel, ada dua jenis data panel antara lain 

balanced panel data dan unbalanced panel data. Jika setiap orang memiliki jumlah 

pengamatan yang sama dari waktu ke waktu (𝑇1 = 𝑇2 =. . . = 𝑇𝑁) , data panel 

disebut balanced panel data (data panel lengkap), dan jika jumlah pengamatan dari 

waktu ke waktu berbeda untuk setiap individu (Ada 𝑇𝑗≠𝑇𝑗′, 𝑗 ≠ 𝑗′),   data panel 

disebut unbalanced panel data (data panel tidak lengkap). 

Model regresi data panel untuk data panel lengkap maupun tidak lengkap 

dapat dinyatakan dalam persamaan (2.10) berikut: 

𝑌𝑖𝑗 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑖𝑗𝑘 + 𝑢𝑖𝑗

𝐾

𝑘=1

, 𝑖 = 1, 2,… , 𝑁; 𝑗 = 1,2, … , 𝑇 (2.10) 

dengan 

𝑌𝑖𝑗 : nilai variabel dependen untuk individu ke-i dan waktu ke-t 

𝛽0 : intersep 

𝑋𝑖𝑗 : pengamatan variabel independen ke-k untuk individu ke-i dan waktu ke-j 

𝛽𝑘 : koefisien regresi, 𝑘 = 1,2, . . . , 𝐾 

𝑢𝑖𝑗 : komponen galat pada model regresi data panel 

𝐾  : banyaknya variabel independen 

𝑁 : banyaknya pengamatan individu 

𝑇 : banyaknya waktu pengamatan, 

𝑁𝑇 : banyaknya data panel 

Komponen galat 𝑢𝑖𝑗 pada model regresi data panel dapat dibedakan berdasarkan 

pengaruh individu dan pengaruh waktu masing-masing pada persamaan (2.11) dan 

(2.12) berikut (Baltagi & Chang, 1994), yaitu: 

1. Model Regresi Komponen Galat Satu Arah 

𝑢𝑖𝑗 = 𝜇𝑖 + 𝑣𝑖𝑗 (2.11) 

2. Model Regresi Komponen Galat Dua Arah 

𝑢𝑖𝑗 = 𝜇𝑖 + 𝜆𝑗 + 𝑣𝑖𝑗 (2.12) 

dengan 

𝜇𝑖 : Pengaruh individu ke-i yang tidak teramati tanpa dipengaruhi faktor waktu 

𝜆𝑗  :  Pengaruh dari waktu ke-j yang tidak teramati tanpa dipengaruhi faktor 

individu 
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𝑣𝑖𝑗 : Galat yang benar-benar tidak diketahui dari individu ke-i dan waktu ke-j.  

 

2.8 Model Regresi Data Panel Tidak Lengkap Komponen Dua Arah 

Pada model regresi panel pada persamaan (2.10) dan komponen galat dua 

arah pada persamaan (2.12), maka diperoleh model regresi panel tidak lengkap 

yaitu pada persamaan (2.13) sebagai berikut: 

𝒀𝑖𝑗 = 𝑿𝑖𝑗𝜷 + 𝒖𝑖𝑗, 𝑖 = 1, 2, … ,𝑁𝑗 ;  𝑗 = 1,2, … , 𝑇𝑖 (2.13) 

dengan 𝒀𝑖𝑗 adalah vektor pengamatan pada variabel dependen untuk individu ke-i 

pada periode waktu ke-j; 𝑿𝑖𝑗 = (𝑋𝑖𝑗1, 𝑋𝑖𝑗2, . . . , 𝑋𝑖𝑗𝐾)  adalah vektor pengamatan 

untuk individu ke- 𝑖 , pada waktu ke- 𝑗  pada variabel independen ke- 𝑘                      

(𝑘 = 1,2, . . . , 𝐾); 𝜷 adalah vektor berukuran (𝐾 + 1) × 1 dari parameter regresi; 

dan 𝒖𝑖𝑗 adalah komponen galat. 

 Data panel tidak lengkap hanya diamati 𝑁𝑗  individu dalam periode 

𝑡 (2 ≤  𝑁𝑗 ≤ 𝑁), 𝑗 = 1, 2, . . . , 𝑇. Galat pada (2.13) diasumsikan mengikuti model 

komponen galat dua arah yang berarti perbedaan karakteristik individu dan waktu 

dalam model tersebut diakomodasikan pada galat dari model seperti pada 

persamaan (2.12) yang masing-masing galat diasumsikan 𝜇𝑖 ~ 𝐼𝐼𝑁(0, 𝜎𝜇
2),

𝜆𝑡 ~  𝐼𝐼𝑁(0, 𝜎𝜆
2) dan 𝑣𝑖𝑡 ~  𝐼𝐼𝑁(0, 𝜎𝑣

2). Wansbeek & Kapteyn (1989) merancang 

observasi dengan cara yang mengatur urutan individu yang diamati pada periode 

pertama hingga pada periode kedua secara berurutan dari awal hingga akhir. 

Persamaan (2.14) dapat ditulis dalam bentuk vektor berikut: 

𝒖 = 𝚫1𝝁 + 𝚫2𝝀 + 𝒗 (2.14) 

dengan 𝚫1 = (𝑫1′, 𝑫2′, . . . , 𝑫𝑇′)′ dan 𝚫2 = diag(𝑫𝒋𝜾𝑁) = diag(𝜾𝑵𝒋
). Matriks 𝑫𝑗 

berukuran 𝑁𝑗 × 𝑁 yang dihasilkan dari matriks identitas 𝑰𝑁 dengan menghilangkan 

baris-baris yang sesuai dengan individu yang tidak diamati pada tahun ke-j, 𝜾𝑵𝒋
 

adalah vektor elemen satuan yang berukuran 𝑁𝑗 . Berdasarkan asumsi tersebut, 

matriks variansi kovariansi 𝛀  dapat dituliskan dalam bentuk persamaan (2.15) 

berikut : 

𝛀 = 𝐸(𝒖𝒖′) = 𝜎𝜇
2𝚫1𝚫1

′ + 𝜎𝜆
2𝚫2𝚫2

′ + 𝜎𝑣
2𝑰𝑛  
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= 𝜎𝑣
2(𝑰𝑛 + 𝜙1𝚫1𝚫1

′ + 𝜙2𝚫2𝚫2
′ ) = 𝜎𝑣

2𝚺, (2.15) 

𝜙1 =
𝜎𝜇

2

𝜎𝑣
2 dan 𝜙2 =

𝜎𝜆
2

𝜎𝑣
2 

 

 

dengan 𝑛 merupakan jumlah keseluruhan dari pengamatan (𝑛 = ∑ 𝑁𝑗
𝑇
𝑗=1 ). 

Berbeda dengan kasus data panel lengkap, dekomposisi spektral dari model 

komponen galat dua arah tidak menghasilkan transformasi yang sederhana Fuller 

& Battese (1974) dalam (Baltagi et al., 2002). Namun, Wansbeek & Kapteyn (1989) 

mendapatkan invers dari dari 𝛀 yaitu pada persamaan (2.16) berikut: 

𝜎𝑣
2𝛀−𝟏 = 𝚺−𝟏 = 𝑽 − 𝑽𝚫2𝑷

∗−𝟏𝚫2
′ 𝑽, (2.16) 

dengan 

  𝑽(𝑛×𝑛) = 𝑰𝑛 − 𝚫1𝚫𝑁
∗ −𝟏𝚫1

′  

𝑷∗
(𝑇×𝑇) = 𝚫𝑇

∗ − 𝚫𝑇𝑁𝚫𝑁
∗ −𝟏𝚫𝑇𝑁

′  

𝚫𝑁
∗

(𝑁×𝑁)
= 𝚫𝑁 + (1/𝜙1)𝑰𝑁 

𝚫𝑇
∗

(𝑇×𝑇)
= 𝚫𝑇 + (1/𝜙2)𝑰𝑇 

 

 

 

 

dengan 𝚫𝑁 = 𝚫1
′ 𝚫1 =  diag (𝑇𝑖),  𝚫𝑇 = 𝚫2

′ 𝚫2  =  diag (𝑁𝑗)  dan 𝚫𝑇𝑁 = 𝚫′
2𝚫1 .            

𝑇𝑖 merupakan waktu individu ke-i diamati pada panel dengan   ( 2  ≤    𝑇𝑖  ≤   𝑇 ),   

𝑖 = 1, 2, . . . , 𝑁  dan 𝑁𝑗  adalah jumlah individu untuk periode waktu ke-j diamati 

pada panel dengan 𝑁𝑗 ≤ 𝑁 , 𝑗 = 1, 2, . . . , 𝑇. Matriks 𝛀−1bersifat asimetris dalam 

waktu dan individu, tetapi hal ini secara signifikan mengurangi waktu komputasi 

dibandingkan dengan menggunakan invers numerik dari matriks 𝛀. 

 

2.9 Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation 

Minimum Variance Quadratic Unbiased Estimation (MIVQUE) merupakan 

salah satu metode pendugaan komponen variansi. Rao (1971) mengusulkan sebuah 

prosedur umum untuk estimasi komponen variansi yang tidak memerlukan asumsi 

distribusi selain keberadaan empat komponen pertama. Prosedur ini menghasilkan 

pendugaan Minimum Norm Quadratic Unbiased Estimation (MINQUE) dari 

komponen variansi, dalam kondisi normal galat, MINQUE juga merupakan 

pendugaan MIVQUE (Baltagi et al., 2002). Pendugaan komponen variansi 

komponen galat dua arah dengan menggunakan MIVQUE dirumuskan dengan 

persamaan (2.17) berikut, 
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𝜽̂ = 𝑺−𝟏𝒖 (2.17) 

dengan  

𝜽̂′ = (𝝈̂𝑣
𝟐, 𝝈̂𝜇

𝟐, 𝝈̂𝜆
𝟐), 

𝑺 = [𝒔𝑖𝑗] = [𝑡𝑟(𝑽𝑖𝑹𝑽𝑗𝑹)], 𝑖, 𝑗 = 1,2,3, (2.18) 

𝒖 = [𝒖𝒊] = [𝒚′𝑹𝑽𝑖𝑹𝒚], 𝑖 = 1,2,3, (2.19) 

𝑹 = 𝚺−𝟏[𝑰 − 𝑿(𝑿′𝜮−𝟏𝑿)−𝟏𝑿′𝜮−𝟏]/𝝈𝑣
2 (2.20) 

Matriks 𝑺, 𝒖, dan 𝑹 berhubungan dengan matriks 𝑽𝑖  yaitu 𝑽1 = 𝑰𝑛 , 𝑽2 = 𝚫1𝚫1
′  

dan 𝑽𝟑 = 𝚫2𝚫2
′ . Namun, MIVQUE membutuhkan nilai apriori dari komponen 

variansi, dan penduga yang dihasilkan memiliki sifat variansi minimum hanya jika 

nilai priori ini sesuai dengan nilai sebenarnya. 

 

2.10 Metode Maximum Likelihood  

Metode yang digunkan untuk mencari estimasi parameter model adalah 

metode Maximum Likelihood Estimation (MLE). Tujuan dari metode maksimum 

likelihood adalah memaksimalkan fungsi likelihood (Baltagi et al., 2002) . Jika 

diasumsikan model galat berdistribusi normal multivariat dengan mean 0 dan 

variansi 𝚺, dengan 𝚺 merupakan matriks variansi kovariansi dari variabel respon 𝒀, 

maka fungsi ln-likelihood dapat dituliskan sebagai berikut 

𝐿(𝜷; 𝑌11, . . . , 𝑌1𝑇1
, . . . , 𝑌𝑁𝑇𝑁

) = ∏ 𝑓𝑚

𝑛

𝑚=1

(𝑌) = (2𝜋) −
𝑛
2 

 

 = (2𝜋) −
𝑛
2|𝚺|−

1
2exp [−

1

2
(𝒀 − 𝑿𝜷)′𝚺−1 

(𝒀 − 𝑿𝜷)] 

 

dengan 𝒖 = 𝒀 − 𝑿𝜷, maka didapatkan persamaan (2.21) berikut.  

𝐿(𝜷;𝑌11, . . . , 𝑌1𝑇1
, . . . , 𝑌𝑁𝑇𝑁

) = ∏ 𝑓𝑚

𝑛

𝑚=1

(𝑌) = (2𝜋) −
𝑛
2|𝚺|−

1
2𝑒−

1
2
𝒖′𝚺−1𝒖  (2.21) 

Solusi eksplisit untuk bentuk 𝜷 dengan memaksimalkan fungsi likelihood, maka 

diperoleh persamaan pendugaan parameter yang dapat dituliskan pada persamaan 

(2.22) berikut (Dilla et al., 2017), 

𝜷̂𝑴𝑳 = (𝑿′𝚺̂−1𝑿)−1𝑿′𝚺̂−1𝒀 (2.22) 

dengan 
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𝚺̂ =
𝛀̂

𝜎𝑣
2
  

dengan 

𝛀̂ = 𝝈̂𝑣
2𝑽1 + 𝝈̂𝜇

2𝑽2 + 𝝈̂𝜆
2𝑽3  

 

2.11 Bursa Efek Indonesia 

Perkembangan harga saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak hanya 

dipengaruhi oleh kondisi bisnis dan ekonomi di Indonesia, tetapi juga di negara lain 

(Sari, 2019). BEI bertindak sebagai lembaga yang mengatur transaksi aset untuk 

tujuan investasi di Indonesia dan bertanggung jawab dalam mengawasi jalannya 

pasar modal untuk memastikan pasar modal berfungsi dengan baik. Perusahaan 

manufaktur menjadi perusahaan yang sahamnya aktif di perdagangkan di lantai BEI 

(Kencana, 2021). Apabila nilai return saham perusahaan manufaktur meningkat, 

maka akan menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya. Ada 

beberapa faktor yang mempengaruhi nilai return saham pada perusahaan, seperti 

nilai Net Profit Margin (NPM) dan nilai Debt to Equity Ratio (DER).


