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ABSTRAK

The objective of this research is to predict return of investment in equity securities. Investors have primarily objective to increase return from their investment. Investors buy stock from public enterprises and may get dividend or capital gain as its return. 


Focuses on dividend as its return, this research examines how investment opportunity sets, profitability ratio, liquidity ratio, and financial leverage can be instrument to predict the dividend policy paid by Indonesian firms to their investors.


This research examines financial statement of several companies listed at Indonesia Stock Exhange for period ended December 31, 2002 until December 31, 2006 and one year after for dividend policy. Data is collected from Indonesia Stock Exchange, JSX Statistic, and Indonesia Capital Market Directory. The samples and data are collected using data pooling and purposive sampling method.


The variables are Dividend per Share as dependent variable, and Market to Book Value of Equity, Return on Investment, Current Ratio and Debt to Equity Ratio as independent variables. 


The result indicate that positive corellation occurs between profitability and dividend amount at significance level. It means that the more profitable, the more dividend distributed. On the other hand, negative correlation occurs between Investment Opportunity Sets, liquidity and dividend per share at significance level.
Keywords : Dividend per Share, Investment Opportunity Sets, Profitability, Liquidity, Leverage.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kemajuan perekonomian suatu negara salah satunya dapat direfleksikan oleh aktivitas pasar modal yang ada di negara tersebut. Hal ini didasari oleh fungsi pasar modal sebagai prasarana transaksi pasar modal yang dapat mempengaruhi pembangunan ekonomi suatu negara.

Dalam menjalankan aktivitas bisnis, perusahaan berusaha untuk mempertahankan kelangsungan usaha (going concern) dan terus meningkatkan perkembangan usahanya. Untuk mencapai hal tersebut, diperlukan sumber daya berupa tenaga kerja profesional dan modal yang besar. Ada berbagai alternatif dalam menghimpun modal yang besar untuk membiayai aktivitas operasi perusahaan, salah satunya dapat dilakukan dengan cara menerbitkan atau memperdagangkan saham di pasar modal. Proses perdagangan saham di pasar modal ini dikenal dengan istilah go public.

Sampai saat ini, perusahan yang sudah mendaftarkan sahammnya (listing) di Bursa Efek Indonesia kurang lebih 340 perusahaan. Banyaknya jumlah perusahaan yang mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia membuat investor kebingungan dalam menentukan keputusan investasi. Investor harus berhati-hati dalam menentukan keputusan investasi karena jika tidak tepat, bukan hanya tidak memperoleh return tetapi semua modal awal yang diinvestasikannya juga hilang. Oleh karena itu, investor perlu mengumpulkan informasi yang lengkap dan tepat mengenai perusahaan yang akan dipilih sebagai tujuan investasi. (Bangun dan Wati, 2007).

Harapan para investor terhadap investasinya ialah memperoleh return yang sebesar-besarnya dengan tingkat risiko tertentu. Return (tingkat pengembalian) tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen untuk investasi pada saham, dan  pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang. Return tersebut merupakan indikator untuk meningkatkan kesejahteraan (wealth) bagi para investor, termasuk didalamnya pemegang saham. Investor akan merasa sangat senang apabila mendapatkan tingkat pengembalian investasinya semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, investor dan investor potensial memiliki kepentingan untuk mampu memprediksi seberapa besar tingkat pengembalian investasi mereka (Suharli dan Oktorina, 2005).
Kebijakan dividen juga dapat menjadi ukuran untuk menganalisa prospek perusahaan di masa depan. Sejalan dengan hal tersebut Aharony dan Swary (1980) dalam Suharli (2004) menyatakan bahwa terdapat dua alat ukur untuk mengirimkan informasi kepada  publik mengenai prospek masa depan perusahaan yaitu gambaran earnings dan dividen. Informasi kebijakan dividen sangat relevan dalam mempengaruhi harga saham di bursa, oleh karena itu jumlah dividen yang dibagikan sangat menentukan kesejahteraan pemegang saham.

Pertanyaan berikutnya ialah mengenai bagaimana penetapan jumlah dividen yang tepat untuk dibayarkan, oleh karena itu kebijakan dividen menjadi sebuah keputusan finansial yang sulit bagi pihak manajemen. Dalam hal ini Ross (1988) yang dikutip langsung oleh Suharli (2004) mengemukakan : 

“Deciding what percentage of earnings  to pay out as dividends is a basic policy choice confronting managers because it determines what funds flow to investor and what funds are retained by the firm for reinvestment”.

Keputusan perusahaan mengenai dividen terkadang diintegrasikan dengan keputusan pendanaan dan keputusan investasinya. Misalnya pada saat perusahaan membukuan laba, namun pembagian dividen justru rendah, mungkin disebabkan manajemen sangat concern pada kelangsungan hidup perusahaan dengan melakukan penahanan laba untuk melakukan ekspansi atau membutuhkan kas untuk kebutuhan operasional perusahaan (Suharli dan Oktorina, 2005).

Berdasarkan agency theory, terdapat dua pihak yaitu antara pemilik dengan pengurus atau dikenal dengan istilah principal (pemilik) dan agents (pengurus / manajemen), Jensen dan Meckling (1976) dalam Putri dan Nasir (2006) memperlihatkan bahwa pemilik dapat meyakinkan diri mereka bahwa agents akan membuat keputusan yang optimal bila terdapat insentif yang memadai dan mendapatkan pengawasan dari pemilik. Putri dan Nasir (2006) menyatakan bahwa pihak pemilik dapat membatasi divergensi kepentingannya dengan memberikan tingkat insentif yang layak kepada manajer dan harus bersedia mengeluarkan biaya pengawasan (monitoring cost) untuk mencegah hazard dari manajer. 

Sejalan dengan penelitian Molina (2007), Uyara dan Tuasikal (2003) dalam Suharli (2004) menyatakan bahwa dividen dapat mengurangi biaya keagenan. Konflik kepentingan antara pemilik (principal) dan manajemen (agent) dapat diminimalkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan pihak-pihak terkait dimana mekanisme tersebut membutuhkan biaya yang disebut dengan agency cost.


Berikut adalah rangkuman beberapa alternatif untuk menurunkan biaya keagenan (agency cost) dari beberapa peneliti antara lain :

1. Meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. (Jensen dan Meckling, 1976). Hal ini bertujuan agar manajemen benar-benar merasakan manfaat langsung dari keputusan yang diambil dengan benar dan sebaliknya akan mengalami kerugian jika salah dalam mengambil keputusan. Penambahan kepemilikan manajerial atau kepemilikan dari dalam (insider ownership)  memiliki keuntungan untuk mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang saham.

2. Menggunakan kebijakan hutang. Easterbrook (1984) berargumen bahwa pemegang saham akan melakukan monitoring terhadap manajemen namun bila biaya monitoring tersebut terlalu tinggi maka mereka akan menggunakan pihak ketiga (debtholders dan atau bondholders) untuk membantu mereka melakukan monitoring. Debtholders yang sudah menanamkan dananya di perusahaan dengan sendirinya akan berusaha melakukan pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut.

3. Melalui peningkatan  Dividend per Share (DPS). Penelitian ini menyatakan bahwa pembayaran dividen akan mengurangi cashflow perusahaan, akibatnya perusahaan dalam memenuhi operasionalnya akan mencari alternatif sumber pendanaan, dan sumber pendanaan itu dapat berupa hutang. Jensen (1986) menyatakan bahwa meningkatkan hutang akan menurunkan konflik. Berdasarkan Crutchley dan Hansen (1989) dalam Putri dan Nasir (2007) menyatakan bahwa pembayaran dividen akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding bagi manajemen.

Suharli (2007) menyatakan bahwa kebijakan dividen kas dapat menjadi salah satu bentuk mekanisme pengawasan pemegang saham terhadap pihak manajemen. Pemegang saham berusaha menjaga agar pihak manajemen tidak terlalu banyak memegang kas karena kas yang banyak akan menstimulus pihak manajemen untuk menikmati kas tersebut bagi kepentingan dirinya sendiri. 

4. Kepemilikan saham perusahaan tersebut diberikan kepada investor institusional untuk meningkatkan pengawasan. Putri dan Nasir (2007) mengungkapkan bahwa adanya kepemilikan oleh investor institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Moh’d et al (1998) dalam Suharli (2004) mengungkapkan bahwa distribusi saham kepada pemegang saham dari luar seperti investor institusional dapat mengurangi agency cost.

Dividen menimbulkan kontradiksi kebijakan dalam menganalisis pergerakan harga saham di bursa. Investor bereaksi  terhadap setiap pengumuman perubahan dividen. Rasio pembayaran dividen yang tinggi menunjukkan rendahnya kemampuan perusahaan untuk melakukan investasi, yang pada akhirnya akan menurunkan harga saham. Analisa lainnya menyatakan bahwa semakin tinggi pembayaran dividen maka pengharapan masyarakat akan semakin besar dan harga saham juga meningkat. Oleh karena itu, memaksimalkan kesejahteraan pemilik perlu mempertimbangkan hubungan antara dividend dan harga pasar saham.

Faktor penentu kebijakan dividen tersebut dianalogikan sebagai sebuah puzzle yang berkelanjutan oleh Black (1976). Menurut Black, kebijakan dividen merupakan teka-teki yang sulit untuk dijelaskan dan selalu menimbulkan tanda tanya bagi investor, kreditor, bahkan kepada kalangan akademisi.

Pada penelitian ini penulis akan meneliti beberapa faktor yang diduga berpengaruh pada kebijakan jumlah dividen sebagai salah satu bentuk return investasi. Adapun judul pada penelitian ini ialah Analisis Hubungan Set Kesempatan Investasi (IOS), Profitabilitas, Likuiditas dan Hutang dengan Kebijakan Dividen pada Perusahaan yang Membagikan Dividen dan Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2003 – 2007.  

1.2. Masalah Penelitian

1.2.1. Identifikasi Masalah

Sebagaimana pernyataan yang diungkapkan oleh Black (1976), bahwa faktor penentu kebijakan dividen dianalogikan sebagai sebuah puzzle yang berkelanjutan. Kebijakan dividen menjadi teka-teki yang sulit untuk dijelaskan dan selalu menimbulkan tanda tanya bagi investor, kreditor, bahkan kepada kalangan akademisi.

Diawali berdasarkan ide tersebut, dan beberapa peneliti sebelumnya yang telah mencoba untuk menjawab teka-teki tersebut seperti yang dilakukan oleh Suharli (2004) dan (2007), Suharli dan Oktorina (2005), Elok (2004) dan Christina (2007), peneliti mencoba mengembangkan penelitian tentang kebijakan dividen sebagai variabel terikat dan beberapa faktor yang diduga berpengaruh terhadap dividen pada periode dan proksi penelitian yang berbeda. Penelitian ini menguji empat faktor penentu terhadap kebijakan dividen. Adapun faktor yang diduga berpengaruh dan dijadikan variabel bebas dalam penelitian ini ialah kesempatan investasi (Investment Opportunity Sets-IOS), profitabilitas, likuiditas dan hutang dengan proksi Debt to Equity Ratio (DER).

1.2.2. Pembatasan Masalah

Faktor penentu kebijakan dividen menjadi sedemikian rumit dan menempatkan pihak manajemen dan pemegang saham pada posisi yang dilematis (Suharli 2004). Terlalu banyak faktor yang menjadi pertimbangan dalam menentukan kebijakan dividen suatu perusahaan. Dari sedemikian banyak faktor, sulit sekali untuk menyimpulkan faktor apa yang paling dominan untuk mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan.

Penelitian ini merupakan merupakan pengembangan penelitian terdahulu mengenai faktor yang dianggap memengaruhi kebijakan jumlah dividen, pada penelitian Suharli (2004) meneliti tujuh faktor yang mempengaruhi kebijakan jumlah pembagian dividen yaitu arus kas, ukuran perusahaan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, harga saham, jumlah pemegang saham dan struktur kepemimpinan keluarga dalam dewan direksi perusahaan, di dalam penelitian Christina (2007) meneliti tentang hubungan set kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen, oleh karena itu peneliti membatasi penelitian pada empat faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu set kesempatan investasi (Investment Opportunity Sets – IOS), profitabilitas, likuiditas, dan hutang. 

Rentang waktu laporan keuangan yang digunakan sebagai objek penelitian adalah periode laporan keuangan yang berakhir tanggal 31 Desember 2003 sampai dengan 31 Desember 2007 untuk kebijakan besarnya pembagian dividen sedangkan keempat faktor yang diduga mempengaruhi jumlah kebijakan dividen diambil dari satu tahun sebelum dividen dibayarkan (t-1), yaitu 2002, 2003, 2004, 2005, dan 2006. Perusahaan yang diteliti bergerak dalam seluruh bidang industri, membagikan dividen secara berkelanjutan pada periode penelitian dan dipilih untuk tujuan penelitian (purposive sampling).

1.2.3. Perumusan Masalah

Peneliti akan menguji pengaruh kesempatan investasi Investment Opportunity Sets – IOS, rasio profitabilitas, rasio likuiditas dan rasio hutang perusahaan investee dalam memprediksi tingkat pengembalian investsai berupa pendapatan dividen. IOS diukur dengan proksi aktiva tetap, likuiditas diukur dengan return on investment (ROI), likuiditas diproksikan dengan current ratio (CR), dan hutang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan uraian diatas maka masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah kebijakan dividen dapat diprediksi melalui IOS (kesempatan investasi) perusahaan?

2. Apakah kebijakan dividen perusahaan dapat diprediksi melalui profitabilitas perusahaan?

3. Apakah kebijakan dividen perusahaan dapat diprediksi melalui likuiditas perusahaan?

4. Apakah kebijakan dividen perusahaan dapat diprediksi melalui hutang perusahaan?

5. Apakah kebijakan dividen perusahaan dapat diprediksi secara bersama-sama dengan IOS, profitabilita, likuiditas dan hutang perusahaan?
1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari faktor yang mampu menjadi alat prediksi atau faktor yang menjadi pertimbangan dalam kebijakan manajemen tentang tingkat pengembalian investasi berupa pendapatan dividen pada perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Diharapkan dari hasil penelitian ini dapat memberikan acuan dalam pengambilan keputusan investasi terkait dengan tingkat pengembalian berupa dividen. 

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini dapat bermanfaat bagi banyak pihak antara lain :

1. Investor, investor potensial, atau analis;

Hasil penelitian ini dapat memberikan acuan pengembilan keputusan untuk melakukan investasi dan berkaitan dengan tingkat pengembalian berupa dividen perusahaan. 

2. Manajemen;

Diharapkan dari hasil penelitian ini manajemen akan mampu meningkatkan kinerja yang baik untuk meningkatkan peluang atau kesempatan untuk berinvestasi, memperbaiki profitabilitas, likuiditas dan hutang perusahaan sehingga ketertarikan investor dalam jangka panjang dapat meningkat pada saham perusahaan.

3. Akademisi;

Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkan akan mampu memberikan kontribusi terhadap perkembangan teori ilmu akuntansi dan keuangan khususnya mengenai kajian pembayaran dividen.

4. Peneliti di bidang akuntansi dan keuangan;

Dari hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi dasar atau acuan untuk penelitian selanjutnya yang lebih baik dan semakin handal (reliable).

1.5. Sistematika Penulisan

Bab 1 Pendahuluan. Bab ini menyajikan gambaran singkat seluruh aspek penelitian, yaitu latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, sistematika penulisan laporan penelitian, serta batasan penelitian.


Bab 2 Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis. Bab ini berisi landasan teori sebagai referensi penelitian, studi literatur, tinjauan pustaka, review penelitian sejenis terdahulu, dan pengembangan hipotesis berdasarkan analisa teori dan penelitian sejenis yang pernah dilakukan. Pada bab ini, landasan dan konsep yang melatarbelakangi penelitian ini dijelaskan secara rinci dan menyeluruh.


Bab 3 Metodologi Penelitian. Bab ini berisi gambaran sampel dan populasi penelitian yang digunakan, jenis data, pengumpulan data dan alasan pemilihan data tersebut, serta metode analisis data serta alasannya. Selain itu, identifikasi dan penjelasan variabel model prediksi, metode pembuatan model prediksi pengujian.

Bab 4 Analisis Data dan Hasil Penelitian. Bab ini menjelaskan mengenai pengujian hipotesis yang telah diajukan dan hasil pengujian data (penerimaan/penolakan dari hipotesis yang diajukan) serta analisis terhadap hasil yang diperoleh.


Bab 5 Kesimpulan dan Saran. Bab ini menjelaskan kesimpulan akhir dari hasil penelitian, implikasi penelitian, dan saran-saran bagi kemungkinan pengembangan penelitian lanjutan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Daftar Nama Perusahaan Sampel

	Sektor Pertanian

	1
	AALI
	Astra Agro Lestari Tbk
	Perkebunan

	Sektor Pertambangan

	1
	PTBA
	Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
	Pertambangan Batu Bara

	2
	ANTM
	Aneka Tambang (Persero) Tbk
	Pertambangan Logam dan Mineral Lainnya

	3
	TINS
	Timah Tbk
	Pertambangan Logam dan Mineral Lainnya

	Sektor Industri Dasar dan Kimia

	1
	TOTO
	Surya Toto Indonesia Tbk
	Keramik, Perselen & Kaca

	2
	CLPI
	Colorpak Indonesia Tbk
	Kimia

	3
	LION
	Lion Metal Works Tbk
	Logam & Sejenisnya

	4
	LMSH
	Lionmesh Prima Tbk
	Logam & Sejenisnya

	5
	SMGR
	Semen Gresik (Persero) Tbk
	Semen

	Sektor Aneka Industri

	1
	BATA
	Sepatu Bata Tbk
	Alas Kaki

	2
	ASII
	Astra International Tbk
	Otomotif dan Komponennya

	3
	AUTO
	Astra Otoparts Tbk
	Otomotif dan Komponennya

	4
	SMSM
	Selamat Sempurna Tbk
	Otomotif dan Komponennya

	5
	PBRX
	Pan Brothers Tex Tbk
	Textil & Garment

	Sektor Industri Barang Konsumsi

	1
	KAEF
	Kimia Farma Tbk
	Farmasi

	2
	MERK
	Merck Tbk
	Farmasi

	3
	TSPC
	Tempo Scan Pacific Tbk
	Farmasi

	4
	TCID
	Mandom Indonesia Tbk
	Kosmetik & Barang Keperluan Rumah Tangga

	5
	UNVR
	Unilever Indonesia Tbk
	Kosmetik & Barang Keperluan Rumah Tangga

	6
	DLTA
	Delta Djakarta Tbk
	Makanan & Minuman

	7
	INDF
	Indofood Sukses Makmur Tbk
	Makanan & Minuman

	8
	MYOR
	Mayora Indah Tbk
	Makanan & Minuman

	9
	MLBI
	Multi Bintang Indonesia Tbk
	Makanan & Minuman

	10
	GGRM
	Gudang Garam Tbk
	Rokok

	11
	HMSP
	H M Sampoerna Tbk
	Rokok

	Sektor Properti & Real Estat

	1
	GMDT
	Gowa Makassar Tourism Dev. Tbk
	Properti & Real Estate

	2
	SMRA
	Summarecon Agung Tbk
	Properti & Real Estate

	Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi

	1
	ISAT
	Indosat Tbk
	Telekomunikasi

	2
	TLKM
	Telekomunikasi indonesia Tbk
	Telekomunikasi

	3
	BLTA
	Berlian Laju Tanker Tbk
	Transportasi

	4
	HITS
	Humpuss Intermoda Transportasi Tbk
	Transportasi

	5
	SMDR
	Samudera Indonesia Tbk
	Transportasi

	Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi

	1
	SCMA
	Surya Citra Media Tbk
	Advertising, Printing & Media

	2
	ASGR
	Astra Graphia Tbk
	Jasa Komputer & Perangkatnya

	3
	CENT
	Centrin Online Tbk
	Jasa Komputer & Perangkatnya

	4
	EPMT
	Enseval Putra Megatrading Tbk
	Perdagangan Besar Barang produksi

	5
	HEXA
	Hexindo Adiperkasa Tbk
	Perdagangan Besar Barang produksi

	6
	LTLS
	Lautan Luas Tbk
	Perdagangan Besar Barang produksi

	7
	TGKA
	Tigaraksa Satria Tbk
	Perdagangan Besar Barang produksi

	8
	TURI
	Tunas Ridean Tbk
	Perdagangan Besar Barang produksi

	9
	MPPA
	Matahari Putra Prima Tbk
	Perdagangan Eceran

	10
	RALS
	Ramayana Lestari Sentosa Tbk
	Perdagangan Eceran

	11
	FAST
	Fast Food Indonesia Tbk
	Restoran, Hotel & Pariwisata

	12
	PLIN
	Plaza Indonesia Realty Tbk
	Restoran, Hotel & Pariwisata


Lampiran 2. Hasil Olah Statistik dengan SPSS
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Lampiran 2. Hasil Olah Statistik dengan E-Views
Persamaan Regresi 
	Dependent Variable: DPS
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/20/08   Time: 00:10
	
	

	Sample: 1 220
	
	

	Included observations: 220
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	3.370143
	0.362693
	9.291994
	0.0000

	IOS
	-0.148086
	0.060925
	-2.430627
	0.0159

	ROI
	16.12036
	1.975754
	8.159094
	0.0000

	CR
	-0.162589
	0.057357
	-2.834705
	0.0050

	DER
	-0.137708
	0.152498
	-0.903012
	0.3675

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.317601
	    Mean dependent var
	4.132906

	Adjusted R-squared
	0.304905
	    S.D. dependent var
	1.868242

	S.E. of regression
	1.557597
	    Akaike info criterion
	3.746630

	Sum squared resid
	521.6131
	    Schwarz criterion
	3.823758

	Log likelihood
	-407.1293
	    F-statistic
	25.01626

	Durbin-Watson stat
	1.965230
	    Prob(F-statistic)
	0.000000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Histogram-Normality Test

[image: image15.emf]0

4

8

12

16

20

-3.75 -2.50 -1.25 0.00 1.25 2.50 3.75

Series: Residuals

Sample 1 220

Observations 220

Mean        1.57e-16

Median   -0.116966

Maximum   4.227163

Minimum  -3.618968

Std. Dev.    1.543306

Skewness    0.096989

Kurtosis    2.660886

Jarque-Bera  1.399066

Probability  0.496817


	White Heteroskedasticity Test:
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	1.095138
	    Prob. F(8,211)
	0.367767

	Obs*R-squared
	8.770626
	    Prob. Chi-Square(8)
	0.362014

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Equation:
	
	

	Dependent Variable: RESID^2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/20/08   Time: 05:31
	
	

	Sample: 1 220
	
	

	Included observations: 220
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	4.674163
	1.314987
	3.554531
	0.0005

	IOS
	0.394393
	0.233933
	1.685924
	0.0933

	IOS^2
	-0.026473
	0.013753
	-1.924897
	0.0556

	ROI
	-14.49070
	9.317324
	-1.555243
	0.1214

	ROI^2
	40.16783
	28.19291
	1.424749
	0.1557

	CR
	-0.341020
	0.281144
	-1.212974
	0.2265

	CR^2
	0.010075
	0.017877
	0.563585
	0.5736

	DER
	-1.757986
	1.044803
	-1.682601
	0.0939

	DER^2
	0.344727
	0.272471
	1.265188
	0.2072

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.039866
	    Mean dependent var
	2.370969

	Adjusted R-squared
	0.003463
	    S.D. dependent var
	3.062563

	S.E. of regression
	3.057255
	    Akaike info criterion
	5.112961

	Sum squared resid
	1972.176
	    Schwarz criterion
	5.251791

	Log likelihood
	-553.4257
	    F-statistic
	1.095138

	Durbin-Watson stat
	1.838625
	    Prob(F-statistic)
	0.367767

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	1.907475
	    Prob. F(2,213)
	0.150982

	Obs*R-squared
	3.870992
	    Prob. Chi-Square(2)
	0.144353

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Equation:
	
	

	Dependent Variable: RESID
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 06/20/08   Time: 05:32
	
	

	Sample: 1 220
	
	

	Included observations: 220
	
	

	Presample missing value lagged residuals set to zero.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.012433
	0.361228
	0.034418
	0.9726

	IOS
	0.030920
	0.062729
	0.492918
	0.6226

	ROI
	-0.532678
	1.988817
	-0.267837
	0.7891

	CR
	-0.001246
	0.057490
	-0.021680
	0.9827

	DER
	-0.015092
	0.152356
	-0.099055
	0.9212

	RESID(-1)
	0.020565
	0.069040
	0.297877
	0.7661

	RESID(-2)
	-0.136209
	0.070328
	-1.936773
	0.0541

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.017595
	    Mean dependent var
	1.57E-16

	Adjusted R-squared
	-0.010078
	    S.D. dependent var
	1.543306

	S.E. of regression
	1.551064
	    Akaike info criterion
	3.747060

	Sum squared resid
	512.4351
	    Schwarz criterion
	3.855039

	Log likelihood
	-405.1766
	    F-statistic
	0.635825

	Durbin-Watson stat
	2.004404
	    Prob(F-statistic)
	0.701489

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


