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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keungan dan
ukuran perusahaan (size) terhadap peringkat obligasi syariah yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah rasio likuditas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio
solvabilotas, dan ukuran perusahaan. Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah peringkat obligasi.

Sifat penelitian ini adalah penelitian eksplanatif. Populasi penelitian ini
adalah semua jenis perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
berjumlah 18 perusahaan dengan jumlah 53 efek. Dengan mengunakan Purposive
Sampling terdapat sebanyak 6 perusahaan dan 30 data yang digunakan sebagai
sampel dalam penelitian ini. Data ini berupa laporan keuangan tahun 2012-2016
yang telah diaudit dan dipublikasikan. Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi data panel dengan bantuan program Eviews.

Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa: rasio likuiditas, rasio
aktivitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap rating
obligasi syariah. Adapun rasio profitabilitas dan solvabilitas tidak memiliki
pengaruh terhadap rating obligasi syariah.

Kata Kunci: rasio keuangan, likuiditas, aktivitas, profitabilitas, solvabilitas,
ukuran perusahaan dan peringkat obligasi syariah.



ABSTRACT

This study aimed to find out the effects of financial ratios and firm size on
the bond ratings of companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2012-2016.
The dependent variable in this study was bond rating. The independent variables
in this study were liquidity, rentability, solvability and firm size.

This was an explanative study. The research population comprised 18
companies with the 53 effect listed in Indonesia Stock Exchange. The sampling
technique in the study was the purposive sampling technique and was found 6
companies. data from financial financial report in 2012-2016 which have been
audited and published. he analysis technique in the study was panel data
regression using the Eviews program.

The results of the study showed that: liquidity ratio, activity ratio, firm size
has positively influenced and significant to islamic bond rating. But the ofitability
ratio negative and solvability ratio have no influence significantly to islamic bond
rating.

Keyword: financial ratios, liquidity, activity, profitability, solvability, firm size
and islamic bond rating.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pasar modal (capital market) merupakan tempat diperjualbelikannya
berbagai instrumen keuangan mulai dari saham, obligasi, reksadana dan
instrumen derivatif lainnya baik jangka pendek maupun jangka panjang.
Pasar modal mempertemukan antara investor yang ingin menginvestasikan
dananya dengan emiten yang ingin memperoleh dana dari investor.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perkonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan beberapa fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Peran pasar modal yaitu sebagai sarana pemerataan
pendapatan, sebagai sarana peningkatan kapasitas produksi, sebagai sarana
penciptaan tenaga kerja, sebagai sarana peningkatan pendapatan negara, serta
sebagai indikator perekonomian negara.

Selain itu bagi investor, pasar modal dapat memberikan alternatif investasi
yang lebih variatif sehingga memberikan peluang untuk meraih keuntungan
yang lebih besar. Sedangkan bagi emiten, pasar modal dapat memberikan
sumber pendanaan lain untuk melakukan kegiatan operasional termasuk
ekspansi usaha selain dari kredit bank.

Dalam pasar modal, surat berharga yang diperjualbelikan terbagi menjadi
dua, yaitu debt capital (modal utang) dan equity capital (modal ekuitas)
(Satriadi, 2015). Modal utang (debt capital) adalah utang yang ditanamkan

dalam sebuah perusahaan dimana uang tersebut diperoleh dengan meminjam



dari sumber di luar perusahaan dalam jangka waktu tertentu dengan cara
mengeluarkan surat berharga dengan tingkat bunga tetap. Salah satu jenis
modal utang yang diperjualbelikan di pasar modal adalah obligasi.
Sedangkan modal ekuitas (equity capital) adalah dana jangka panjang
perusahaan yang disediakan oleh pemilik perusahaan (pemegang saham),
yang terdiri atas berbagai saham (saham preferen, dan saham biasa) serta laba
ditahan. Salah satu jenis modal ekuitas yang diperjualbelikan di pasar modal
adalah saham.

Menurut Tandelilin (2010: 40) obligasi adalah sekuritas yang memuat janji
untuk memberikan pembayaran tetap menurut jadwal yang telah ditetapkan.
Sedangkan menurut Bursa Efek Indonesia (2017) obligasi merupakan surat
utang jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi
janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga
pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah
ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Obligasi memiliki
pendapatan yang bersifat tetap yang diperoleh dari bunga yang akan diterima
secara periodik dan pokok obligasi pada saat jatuh tempo. Bagi emiten,
obligasi merupakan sekuritas yang aman karena biaya emisinya lebih murah
daripada saham. Dengan demikian obligasi dapat diartikan sebagai instrumen

pasar modal yang dapat memberikan pendapatan tetap (www.idx.co.id).

Menurut Bursa Efek Indonesia (2017) saham (stock) didefinisikan sebagai
tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu

perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal, maka pihak


http://www.idx.co.id/

tersebut memiliki Kklaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset
perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling populer.
Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham
merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor ketika
saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik

(www.idx.co.id).

Perkembangan pasar modal di Indonesia dari tahun ke tahun mengalami
peningkatan. PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat, jumlah
efek yang tercatat di C-BEST (Central Depository and Book Entry Settlement
System) sampai dengan 28 Desember 2016 naik menjadi 1.500 dengan jumlah
aset Rp 3.517.868.851.262.400 telah mengalami peningkatan sebesar 16,39
persen jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya yaitu 1.334 dengan
jumlah aset 3.022.573.007.974.880. Kenaikan tersebut sejalan dengan
meningkatnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di pasar modal serta
peningkatan jumlah emiten.

Total aset yang tercatat di C-BEST per 28 Desember 2016 telah
didominasi kepemilikannya oleh investor lokal sebesar 50,07 persen.
Persentase tersebut mengalami peningkatan dari tahun 2015 dimana
kepemilikan lokal mencapai 42,70 persen. Direktur utama KSEI, Margaret M.
Tang menyampaikan bahwa sampai tanggal 28 Desember 2015, kepemilikan

saham masih didominasi oleh investor asing dan investor lokal masih
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mendominasi kepemilikan obligasi korporasi dan sukuk. Investor lokal naik
menjadi 93 persen dari sebelumnya 91 persen. Secara nilai, terdapat
peningkatan baik pada kepemilikan investor asing maupun lokal

(www.metronews.com, 2016).

PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat jumlah efek yang
tercatat di C-BEST dari tahun 2012 sampai dengan 31 Desember 2016 dalah
sebagai berikut:

Tabel 1.1
Jumlah Efek yang Tercatat di C-BEST

No Jenis Efek Tahun | Tahun | Tahun | Tahun | Tahun
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 | Saham 488 517 540 563 577
2 | Obligasi Korporasi 292 343 353 377 458
3 | Obligasi Pemerintah 33 37 41 40 40
4 | Waran 41 31 38 28 29
5 | HMFTD 0 - - 1 -
6 | Medium Term Notes 108 90 116 161 219
7 | Promissory Notes 0 - - -
8 | Sukuk 31 33 33 46 54
9 | Surat Berharga Syariah 9 12 16
Negara
10 | Efek Berugan Aset 4 5 6 8 10
11 | Reksa Dana 46 72 72 63 54
12 | Negotiable Certificate of - - - 32 41
Deposit
13 | Surat Berharga Real Estate - - - 1 1
14 | Surat Perbendaharaan - - - 2 2
Negara
Jumlah 1.050 | 1.138 | 1.228 | 1.334| 1.500

Sumber: www.ksei.com
Bersadarkan tabel 1.1 di atas, jumlah efek yang tercatat di C-BEST dari
tahun 2012 sampai dengan 2016 saham menjadi efek yang paling diminati

oleh investor dibandingkan dengan efek-efek yang lain. Kemudian efek yang
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diminati setelah saham adalah obligasi. Kedua jenis efek ini (saham dan
obligasi) menjadi surat berharga paling poluler di pasar modal hingga saat ini.

Obligasi sendiri memiliki beberapa kelebihan dibandingkan dengan surat
lainnya yang diperjualbelikan di pasar modal, salah satunya adalah kelebihan
obligasi dibandingkan dengan saham, yaitu dalam hal penerimaan return.
Pendapatan yang diterima dari saham berasal dari dividen dan capital gain.
Pembayaran dividen diberikan ketika pembayaran kupon obligasi telah
dilakukan. Apabila dari pembayaran kupon obligasi tidak terdapat sisa untuk
dividen, maka pemegang saham tidak mendapat keuntungan dari saham yang
dimiliki. Keuntungan lain adalah pemegang obligasi memiliki hak pertama
atas aset perusahaan jika perusahaan tersebut mengalami likuidasi. Dengan
kata lain, investasi obligasi relatif lebih aman jika dibandingkan dengan
investasi saham.

Menurut Husnan (2011) dalam penelitian yang dilakukan oleh Rukmana
(2016) menyatakan bahwa dasar keputusan seseorang melakukan investasi
adalah risk dan return. Tandelilin (2010:102) juga menjelaskan tujuan
investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan
faktor risiko investasi yang harus dihadapinya baik risiko suku bunga, pasar,
inflasi, bisnis, finansial, likuiditas, nilai tukar mata uang, ataupun risiko
negara.

Untuk mengurangi risiko maka diperlukan pihak ketiga sebagai penyedia
informasi tentang kinerja keuangan, manajemen, bisnis dan kondisi industri

emiten. Calon investor yang akan membeli obligasi sebaiknya



memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat tersebut memberikan
informasi dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan utang suatu
perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua obligasi
yang diperdagangkan.

Di Indonesia terdapat beberapa lembaga pemeringkat sekuritas (rating
agency) yang diakui oleh Bank Indonesia (BI) sesuai Surat Edaran Bank
Indonesia Nomor 13/31/DPNP tanggal 22 Desember 2011 yaitu: Moody's
Investor Service, PT Fitch Ratings Indonesia, PT ICRA Indoneisa, dan PT
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) (www.bi.go.id). Penelitian ini
mengacu pada peringkat obligasi yang dipublikasikan oleh PT PEFINDO.
Hal ini dikarenakan emiten-emiten yang terdaftar di BEI lebih banyak yang
menggunakan PT PEFINDO sebagai lembaga pemeringkat obligasi.
Peringkat dari PT PEFINDO diterbitkan setiap bulan sehingga mempermudah
pengguna untuk mendapat informasi mengenai efek yang ditawarkan.
Peringkatan yang dilakukan PT PEFINDO diharapkan dapat memberikan
informasi yang relevan karena sebagian perusahaan menggunakan jasa
tersebut yang berarti perusahaan telah memiliki kepercayaan yang tinggi atas
rating agency tersebut.

Tandelilin (2010: 252) menerangkan bahwa peringkat obligasi bukanlah
suatu saran untuk membeli atau menjual obligasi. Meskipun begitu lembaga
pemeringkat efek dapat menjembatani kesenjangan informasi antara emiten
atau perusahaan penerbit dan investor melalui menyediakan informasi standar

atas tingkat risiko kredit suatu perusahaan. Investor umumnya memanfaatkan
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peringkat suatu obligasi untuk mengukur risiko yang dihadapi dalam
pembelian obligasi tersebut.

Di Indonesia, obligasi adalah instrumen yang biasa digunakan oleh
beberapa perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan mereka. Jenis-
jenis obligasi juga berbeda-beda. Saat ini, obligasi yang diterbitkan oleh BEI
tidak hanya obligasi konvensional saja, tetapi juga obligasi syariah. Sesuai
dengan Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/1X/2002 obligasi
syariah (sukuk) adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah
yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang
obligasi syariah berupa bagi hasil atau margin atau fee, serta membayar
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Soemitra (2009:141) menjelaskan pada dasarnya prinsip obligasi syariah
(sukuk) mirip seperti obligasi konvensional, dengan perbedaan pokok yaitu
penggunaan konsep imbalan dan bagi hasil sebagai pengganti bunga, adanya
suatu transaksi pendukung (underlying transaction) berupa sejumlah tertentu
aset yang menjadi dasar penerbitan sukuk, dan adanya akad atau perjanjian
antara pihak yang disusun berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Sebelum
diterbitkan, obligasi syariah harus memiliki opini yang diawasi oleh DSN
untuk dilakukan evaluasi dan monitoring dalam memenuhi apakah obligasi
syariah yang akan diterbitkan sesuai dengan syariat islam.

Berdasarkan informasi peringkat obligasi, investor dapat mengetahui

kemungkinan return yang akan diperoleh sesuai dengan risiko yang dimiliki



obligasi tersebut. Peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat dapat
dikategorikan menjadi dua, yaitu investment grade (AAA, AA, A, dan BBB)
dan noninvestment grade (BB, B, CCC, dan D). Semakin dekat peringkat
obligasi dengan AAA berarti semakin bagus peringkatnya dan semakin kecil
kemungkinan obligasi akan gagal dalam memenuhi kewajiban membayar
bunga dan pokok pinjamannya.

Dalam proses pemeringkat obligasi, PT. PEFINDO melakukan penilaian
risiko yang mencakup risiko industri (industry risk), risiko bisnis (business
risk), dan risiko keuangan (financial risk). Oleh karena itu, dalam penelitian
ini akan dibahas mengenai risiko perusahaan dapat dilihat dari ukuran
perusahaan dan risiko keuangan dapat dilihat dari rasio keuangan perusahaan.

Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini sesuai dengan
metodologi penelitian yang digunakan oleh PEFINDO. Adapun rasio yang
digunakan adalah rasio likuiditas untuk mengukur tingkat likuiditas
perusahaan, rasio solvabilitas yang digunakan untuk menilai keberhasilan
permodalan pada seluruh sektor industri keuangan dan rentabilitas digunakan
untuk menilai profitabilitas atau kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
pendapatan atau margin pada seluruh sektor industri keuangan.

Annas (2015) menjelaskan rasio keuangan merupakan alat analisis
keuangan perusahaan untuk menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan
perbandingan data keuangan yang terdapat pada pos laporan keuangan
(neraca, laporan laba/rugi, laporan aliran kas). Rasio menggambarkan suatu

hubungan atau pertimbangan (mathematical relationship) antara suatu jumlah



tertentu dengan jumlah yang lain. Analisis rasio dapat digunakan untuk
menimbang tentang pencapaian perusahaan dan prospek pada masa
mendatang. Salah satu cara pemrosesan dan penginterpretasian informasi
akuntansi yang dinyatakan dalam artian relatif maupun absolut untuk
menjelaskan hubungan tertentu antara angka yang satu dengan angka yang
lain dari suatu laporan keuangan. Semakin baik rasio-rasio keuangan tersebut
semakin tinggi rating obligasi suatu perusahaan.

Hanafi dan Halim (2003:75) menerangkan bahwa ada lima jenis rasio yang
penting untuk menilai kondisi keuangan dan Kinerja perusahaan antara lain:
rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, rasio aktivitas yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan aset dengan melihat
tingkat aktivitas aset, rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur sejauh
mana kemampuan perusahaan memenuh kewajiban jangka panjangnya, rasio
profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba, dan rasio pasar yang digunakan untuk melihat
perkembangan nilai perusahaan relatif terhadap nilai buku perusahaan. Rasio-
rasio yang digunakan di PEFINDO dalam memberikan peringkat kepada
perusahaan penerbit adalah rasio likuiditas, rasio rentabilitas, dan rasio
solvabilitas.

Penelitian yang membahas rating obligasi dengan menggunakan variabel
rasio keuangan sebagai variabel independen sudah pernah dilakukan oleh

beberapa peneliti sebelumnya, dan hasil yang didapat pun berbeda-beda.
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Berikut adalah beberapa penelitian yang pernah dilakukan oleh peneliti
terdahulu dengan variabel yang sama.

Hasil penelitian yang dilakukan Rukmana (2016) menunjukkan bahwa
variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi, artinya rasio
likuiditas tidak mencerminkan keamanan obligasi suatu perusahaan.
Sedangkan variabel rentabilitas atau profitabilitas berpengaruh secara
signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan, dan variabel solvabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan,
artinya semakin tinggi rasio ini menunjukkan risiko yang tinggi dan
kemanaan yang rendah.

Hasil penelitian yang dilakukan Alfiani (2009) menunjukkan bahwa rasio
likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap probabilitas peringkat
obligasi perusahaan, hasil tersebut menunjukkan bahwa rasio likuiditas
mencerminkan keamanan obligasi suatu perusahaan. Rasio solvabilitas
menunjukkan tidak berpengaruh signifikan positif terhadap peringkat obligasi
perusahaan, hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin rendah atau semakin
tinggi rasio solvabilitas maka tidak berpengaruh terhadap probabilitas
peringkat obligasi perusahaan. Pengujian rasio aktivitas menunjukkan hasil
tidak berpengaruh signifikan positif terhadap probabilitas peringkat
perusahaan. Sedangkan pengujian ukuran perusahaan menunjukkan hasil
berpengaruh signifikan positif terhadap probabilitas peringkat obligasi

perusahaan.
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Hasil penelitian yang dilakukan Dwitami (2013) menunjukkan bahwa rasio
likuiditas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap rating obligasi
syariah. Pengujian rasio aktivitas menunjukkan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap rating obligasi syariah. Pengujian rasio leverage
menunjukkan hasil berpengaruh negatif signifikan terhadap rating obligasi
syariah. Pengujian rasio profitabilitas menunjukkan hasil tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap rating obligasi syariah. Sedangkan pengujian rasio
solvabilitas menunjukkan hasil berpengaruh positif signifikan terhadap rating
obligasi syariah.

Berdasarkan latar belakang dan masalah di atas, maka penelitian ini
mengambil judul “Analisis Pengaruh Rasio Keuangan dan Ukuran
Perusahaan (Size) Perusahaan Terhadap Rating Obligasi Syariah yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2012-2016”.

Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka
dapat ditarik rumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh rasio likuiditas (CR) terhadap terhadap rating

obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?

2. Bagaimana pengaruh rasio aktivitas (TATO) terhadap rating obligasi

syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?

3. Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas (ROA) terhadap rating obligasi

syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?
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4. Bagaimana pengaruh rasio solvabilitas (DER) terhadap rating obligasi

syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?

5. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan (size) terhadap rating obligasi

syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

Untuk mengetahui pengaruh dari rasio likuiditas (CR) terhadap rating
obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh dari rasio aktivitas (TATO) terhadap
rating obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh dari rasio profitabilitas (ROA) terhadap
rating obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh dari rasio solvabilitas (DER) terhadap
rating obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui pengaruh dari ukuran perusahaan (size) terhadap

rating obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

2. Keguanaan Penelitian

a.

Peneliti

1) Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan
kepada penulis terkait pengaruh likuiditas, aktivitas, profitabilitas,
solvabilitas, dan ukuran peruasahaan terhadap rating obligasi

syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.
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2) Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi
penelitian selanjutnya khususnya bagi penelitian terkait obligasi.

b. Universitas

1) Dengan adanya penelitian ini, diharapkan terjalin kerjasama
yang baik antara pihak universitas dengan perusahaan yang
dijadikan sebagai obyek penelitian.

2) Dengan adanya penelitian ini, diharapkan mampu memberikan
pembanding antara teori yang ada di perkuliahan dengan
aplikasi di lapangan sehingga dapat menambah kajian ilmu.

c. Instansi

1) Dengan adanya penelitian ini, diharapkan mampu memberikan
informasi tambahan bagi para calon investor dan perusahaan
yang menerbitkan obligasi untuk menentukan obligasi yang
akan dipilih khususnya perusahaan yang memiliki kemungkinan
kecil terjadi default risk.

1.4 Sistematika Penulisan

Pembahasan dalam skripsi ini terbagi menjadi lima bab, yang akan
disajikan secara berurutan dengan sistematika penulisan sebagai berikut:

Bab I pendahuluan, berisi tentang latar belakang masalah dan menguraikan
tujuan dilakukannya penelitian ini yang berkaitan dengan bagaimana rasio
keuangan seperti current ratio (CR), total asset turn over (TATQO), return on
asset (ROA), debt to equity ratio (DER), dan ukuran perusahaan mampu

mempengaruhi rating obligasi syariah yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.
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Bab Il landasan teori, berisi tentang teori yang digunakan dalam penelitian
ini meliputi: teori tentang obligasi konvensional, obligasi syariah, peringkat
obligasi, rasio keuangan, dan ukuran perusahaan. Pada bab ini juga terdapat
telaah pustaka meliputi penelitian-penelitian terdahulu dan pengembangan
hipotesis.

Bab 1l metode penelitian, berisi tentang jenis dan pendekatan yang
digunakan dalam penelitian ini. Pada bab ini juga membahas tentang metode
pengambilan populasi, sampel serta teknik analisis data yang digunakan.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi data panel.

Bab 1V analisis data dan pembahasan, berisi tentang hasil penelitian serta
menjelaskan pembahasan hipotesis mengenai pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.

Bab V penutup, berisi tentang kesimpulan dan saran-saran untuk penelitian

selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah rasio keuangan dan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap rating obligasi syariah. Berdasarkan
pemilihan sampel yang telah dilakukan diperoleh sebanyak 6 perusahaan
selama 5 tahun pengamatan yakni dari tahun 2012-2016 (30 data
pengamatan). Hasil penelitian ini menunjukkan bukti bahwa:

1. Variabel independen vyaitu rasio keuangan (rasio likuiditas, rasio
aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio solvabilitas) dan ukuran
perusahaan secara keseluruhan (simultan) berpengaruh terhadap variabel
dependen (rating obligasi syariah).

2. Berdasarkan uji parsial melalui uji regresi data panel menunjukkan
bahwa:

a. Variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR berpengaruh positif
signifikan terhadap rating obligasi syariah dengan nilai koefisien
sebesar 6.08E-13dan nilai probabilitas sebesar 0.0457.

b. Variabel aktivitas yang diproksikan dengan TATO berpengaruh
positif signifikan terhadap rating obligasi syariah dengan nilai
koefisien 2.67E-12 dan nilai probabilitas sebesar 0.0031.

c. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA tidak

berpengaruh negatif signifikan terhadap rating obligasi syariah
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dengan nilai koefisien sebesar -2.04E-13 dan nilai probabilitas
sebesar 0.9471.

d. Variabel solvabilitas yang diproksikan dengan DER berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap rating obligasi syariah dengan nilai
koefisien sebesar 2.85E-14 dan nilai probabilitas sebesar 0.1610.

e. Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset
berpengaruh positif signifikan terhadap rating obligasi syariah
dengan nilai koefisien sebesar 1.58E-12 dan nilai probabilitas
sebesar 0,0003.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat
diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor yang akan mengivestasikan kelebihan dananya ke obligasi,
dapat melihat rasio keuangan dan ukuran perusahaan untuk mengetahui
tingkat keamanan obligasi perusahaan paling tinggi yang akan digunakan
sebagai pilihan investasi yang terbaik.

2. Bagi perusahaan yang menerbitkan obligasi, harus mampu menigkatkan
kinerja keuangan peusahaan agar dapat meningkatkan peringkat obligasi
perusahaan. Semakin tinggi peringkat obigasi perusahaan akan
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya. Dengan tingginya peringkat obligasi
perusahaan, maka perusahaan akan lebih mudah memperoleh modal

eksternal untuk kepentingan ekspansi usaha
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3. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan faktor non akuntansi seperti
umur obligasi (maturity), ketentuan jaminan, dan lain-lain sebagai variabel
yang dapat memperngaruhi peringkat obligasi, memperpanjang periode
waktu penelitian, dan melakukan penggolongan obligasi sesuai dengan
jenis perusahan (perusahaan jasa, perusahaan manufaktur, dan perusahaan

barang).



84

DAFTAR PUSTAKA

Alfian, Ayu Putri. 2009. Pengaruh Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas,
Rasio Likuiditas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Perigkat
Obligasi Perusahaan (Perusahaan Non Keuangan yang Terdaftar
di BEI Tahun 2008-2011. Skripsi, Fakultas Ekonomi, Universitas
Negeri Padang.

Annas, Dafid Syaiful. 2015. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan
Laverage Terhadap Peringkat Obligasi dengan Manajemen Laba
sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Non Keuangan.
Skripsi, Fakuktas Ekonomi, Universitas Negeri Semarang.

Anwar, Sanusi. 2011. Metodologi Penelitian Bisnis, Jakarta: Salemba
Empat.

Bank Indonesia. “Lembaga Pemeringkat Diakui BI”. 1 Mei 2017. Pukul
09.13 WIB. www.bi.co.id

Brigham, Eugene F. dan Houston, Joel F. 2013. Dasar-dasar Manajemen
Keuangan. Jakarta: Salemba Empat.

Bursa Efek Indonesia. 26 April 201.7 pukul 19.55 WIB. www.idx.co.id.

Damayanti, Amelia dan Mulyadi, J.M.V. Profitabilitas, Likuiditas,
Leverage, Ukuran Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi
pada Perusahaan Sektor Non Keuangan di Bursa Efek Indonesia.
Jurnal Riset Akuntansi dan Perpajakan, VVol.1, No.2, him.238-249.
ISSN 2339-1545.

Dwitami, Yuska Supra. 2013. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Rating
Obligasi Syariah (2011). Skripsi, Yogyakarta: Universitas Islam
Negeri Sunan Kalijaga.

Fahmi, Irham. 2013. Pengantar Pasar Modal. Bandung: A Ifabeta.

Ghozali, Imam. 2005. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program
SPSS. Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro.

Hadi, Nor. 2013. Pasar Modal Acuan Teoritis dan Praktis Investasi di
Instrumen Keuangan Pasar Modal. Yogyakarta: Graha limu.

Hanafi, Mamduh M. dan Halim, Adbul. 2003. Analisis Laporan Keuangan
Edisi Revisi. Yogyakarta: AMP-YKPN.


http://www.bi.co.id/
http://www.idx.co.id/

85

Kasmir. 2010. Analisis Laporan Keuangan. Jakarta: Rajawali Pers.

Krisnawati, Retno Dwi. Analisis Rasio Profitabilitas, Likuiditas,
Leverage, dan Ukuran Perusahaan dalam Memprediksi Peringkat
Obligasi. Paper Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas
Brawijaya.

Kustodian Sentral Efek Indonesia. “Perkembangan Pasar Modal di
Indonesa”. 28 April 2017. pukul 13.20 WIB. www.ksei.co.id

MetroTV.“ KSEI Catat Jumlah Investor Saham di Pasar Modal Naik
19%”. 29 April 2017. pukul 14.25 WIB. www.metrotvnews.com

Mugin, Burhan. 2001. Metodologi Penelitian Sosial, Surabaya: Airlangga
Pers.

Nugroho, Handityo. 2013. Perkembangam Sukuk di Dunia. Skripsi,
Jakarta: Fakultas Ekonomi, Universitas Indonesia.

Otoritas Jasa Keuangan. “Sukuk Korporasi yang Masih Beredar per
Desember 2016”. 26 Mei 2017. pukul 23.00 WIB. www.0jk.go.id

Pefindo. “Pefindo Rating Update”. 26 Mei 2017. pukul 23.16 WIB.
www.pefindo.com

. “Pefindo Rating Definitons”. 28 Mei 2017 pukul 13.20 WIB.
www.pefindo.com

Putri, Syalfani. 2017. Analisis Pengaruh Perbankan Syariah dan Variabel
Makroekonomi terhadap Financial Depeening di Indonesia.
Yogyakarta: Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga.

Raharjo, Sapto. 2003. Panduan Investasi Obligasi. Jakarta: Gramedia
Pustaka Utama.

Rukmana, Nur Latiffah. 2016. Pengaruh Rasio Keuangan dan Ukuran
Perusahaan (Size) Terhadap Perigkat Obligasi Perusahaan
Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Skripsi,
Yogyakarta: Univestitas Negeri Yogyakarta.

Sari, Maylia Pramono (2007). Kemampuan Rasio Keuangan Sebagai Alat
Untuk Memprediksi Peringkat Obligasi (PT PEFINDO). Jurnal
Bisnis dan Ekonomi. HIm.172-182. ISSN: 1412-3126.


http://www.ksei.co.id/
http://www.metrotvnews.com/
http://www.ojk.go.id/
http://www.pefindo.com/
http://www.pefindo.com/

86

Sari, Ni Made Sri Kristina dan Badjra, Ida Bagus (2016). Pengaruh
Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Leverage dan Jaminan terhadap
Peringkat Obligasi pada Sektor Keuangan. E-Jurnal Manajemen
Unud. Vol.5, No.8, him.5041-5069. ISSN: 2302-8912.

Satriadi, Barkah Rian. 2016. Pengaruh Rasio Keuangan dan Jaminan
Terhadap Peringkat Obligasi pada Perusahaan Keuangan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Skripsi, Fakultas Ekonomi,
Universitas Negeri Semarang.

Sinambela, Lijan Poltak. 2014. Meotodologi Penelitian Kuantitatif.
Yogyakarta: Graha IImu.

Soemitra, Andri. 2009. Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta:
Kencana.

Susilo D, Bambang. 2009. Pasar Modal Mekanisme Perdagangan Saham,
Analisis Sekuritas, dan Startegi Investasi Di Bursa Efek Indonesia
(BEI), Yogyakarta: UPP STIM YKPN.

Sutendi, Adrian. 2009. Aspek Hukum Obligasi & Sukuk. Jakarta: Sinar
Grafika.

Tandelilin, Eduardus. 2010. Potofolio Dan Investasi, Yogyakarta:
Kanisius.

Widarjono, Agus. 2013. Ekometrika Pengantar dan Aplikasinya.
Yogyakarta: UPP STIM YKPN.

www.adhi.co.id

www.bankmuamalat.co.id

www.indosatooredo.co.id

www.mayoraindah.co.id

www.pln.co.id

www.sewatama.co.id



http://www.adhi.co.id/
http://www.bankmuamalat.co.id/
http://www.indosatooredo.co.id/
http://www.mayoraindah.co.id/
http://www.pln.co.id/
http://www.sewatama.co.id/

LAMPIRAN
Lampiran |

Terjemahan Ayat Al-Quran

No

Him.

Terjemahan

22

12:46. (Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf, dia berseru):
“Yusuf, hai orang yang amat dipercaya, terangkanlah kepada
kami tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk-gemuk yang
dimakan oleh tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan tujuh
bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar
aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka
mengetahuinya.”

12:47. Yusuf berkata: “Supaya kamu bertanam tujuh tahun
(lamanya) sebagaimana biasa; maka apa yang kamu tuai
hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu
makan.

12:48. Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang amat
sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk
menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari (bibit gandum)
yang kamu simpan.

12:49. Kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya
manusia diberi hujan (dengan cukup) dan di masa itu mereka
memeras anggur. (QS Yusuf 12:46-49.)

22

3:130. Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan
riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah
supaya kamu mendapat keberuntungan. (QS Al-Imran 3: 130)




1. Rasio Likuiditas

DATA ANALISIS
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LIKUIDITAS/ CR

No | Perusahaan

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Indosat 0,754 | 0,531 | 0,406 | 0,495 | 0,423
2 PLN 1,036 | 0,961 | 0,976 | 0,660 | 0,830
3 Sewatama 1,224 | 0,610 | 0,520 | 0,477 | 0,241
4 Adhi Karya | 1,244 | 1,391 | 1,292 | 1,560 | 1,291
5 Mayora 2,761 | 2,443 | 2,090 | 2,365 | 2,250
6 Muamalat 1,535 | 1,218 | 2,037 | 1,735 | 1,607

2. Rasio Aktivitas
AKTIVITAS/ TATO

No | Perusahaan

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Indosat 0,406 | 0,438 | 0,452 | 0,483 | 0,574
2 PLN 0,423 | 0,432 | 0,318 | 0,165 | 0,175
3 Sewatama 0,458 | 0,400 | 0,442 | 0,385 | 0,405
4 Adhi Karya | 0,969 | 1,008 | 0,827 | 0,560 | 0,551
5 Mayora 1,266 | 1,238 | 1,376 | 1,306 | 1,420
6 Muamalat 0,066 | 0,080 | 0,084 | 0,087 | 0,068




3. Rasio Profitabilitas

PROFITABILITAS/ ROA
No | Perusahaan
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Indosat 0,009 | 0,049 | 0,035 | 0,021 | 0,025
2 PLN 0,006 | 0,050 | 0,018 | 0,005 | 0,008
3 Sewatama 0,047 | 0,023 | 0,004 | 0,072 | 0,102
4 Adhi Karya | 0,027 | 0,042 | 0,031 | 0,028 | 0,016
5 Mayora 0,090 | 0,109 | 0,040 | 0,110 | 0,107
6 Muamalat 0,009 | 0,009 | 0,001 | 0,001 | 0,001
4.  Rasio Solvabilitas
SOLVABILITAS/ DER
No | Perusahaan
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Indosat 1,851 | 2,301 | 2,726 | 3,177 | 2,586
2 PLN 2,449 | 3,472 | 2,962 | 0,633 | 0,447
3 Sewatama | 3,097 | 3,827 | 4,068 | 4,316 | 25,012
4 Adhi Karya | 5,666 | 5,278 | 4,971 | 2,247 | 2,692
5 Mayora 1,329 | 1,881 | 1,510 | 1,184 | 1,063
6 Muamalat 1,891 | 2,215 | 2,441 | 2,521 | 2,619




5. Ukuran Perusahaan

UKURAN PERUSAHAAN/ Ln TOTAL
No | Perusahaan ASET
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Indosat 31,642 | 31,630 | 31,606 | 31,645 | 31,560
2 PLN 33,940 | 34,021 | 34,040 | 34,812 | 34,781
3 Sewatama 28,655 | 28,898 | 28,933 | 29,004 | 28,769
4 Adhi Karya | 29,694 | 29,905 | 29,978 | 30,450 | 30,632
5 Mayora 29,748 | 29,904 | 29,963 | 30,060 | 30,190
6 Muamalat 31,434 | 31,633 | 31,765 | 31,677 | 31,653
6. Peringkat Perusahaan
PERINGKAT PERUSAHAAN
No | Perusahaan
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 | Indosat IdAAA+ | iIdAAA+ | IdAAA+ | IdAAA+ | IdAAA+
2 PLN IdAAA+ | IdAAA+ | IdAAA+ | iIdAAA+ | IdAAA+
3 | Sewatama idAA idAA idAA IdAA IdAA
4 | Adhi Karya | idA idA idA idA idA
5 | Mayora idA- iIdA- idA- iIdA- iIdA-
6 | Muamalat iIdAA- IdAA- iIdAA- IdAA- iIdAA-
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1. Analisis Deskripsi Statistik

Y X1 X2 X3 X4 X5
Mean 6.666667 1.232176 0.562060 0.036469 3.414388 1.67E+14
Median 6.000000 1.220939 0.439832 0.026095 2.553643 3.25E+13
Maximum 10.00000 2.761123 1.420009 0.110223 25.01155 1.31E+15
Minimum 4.000000 0.241411 0.066440 0.000944 0.447070 2.79E+12
Std. Dev. 2.604152 0.691004 0.418788 0.035182 4.276451 3.51E+14
Skewness 0.313336 0.532771 0.802034 1.032664 4.479395 2.446547
Kurtosis 1.379776 2.304414 2.489099 2.815511 23.23634 7.859797
Jarque-Bera 3.772305 2.024023 3.542564 5.374524 612.2116 59.44999
Probability 0.151654 0.363487 0.170115 0.068067 0.000000 0.000000
Sum 200.0000 36.96528 16.86181 1.094072 102.4316 5.02E+15
Sum Sg. Dev. 196.6667 13.84710 5.086114 0.035895 530.3529 3.57E+30
Observations 30 30 30 30 30 30




2. Uji Common Effect

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 10/03/17 Time: 22:59
Sample: 2012 2016

Periods included: 5
Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

X1 -2.598333  0.445048 -5.838319  0.0000

X2 2.702407 0.954609 2.830906 0.0092

X3 31.71368 10.84480 2.924323 0.0074

X4 -0.177843  0.073427 -2.422050 0.0234

X5 1.164724 0.162222 7.179832  0.0000

C -28.40794  5.387489 -5.272946  0.0000
R-squared 0.811481 Mean dependent var  6.666667
Adjusted R-squared  0.772207 S.D. dependentvar  2.604152
S.E. of regression 1.242902 Akaike info criterion  3.449631
Sum squared resid 37.07531 Schwarz criterion 3.729870
Log likelihood -45.74446 Hannan-Quinn criter. 3.539282
F-statistic 20.66169 Durbin-Watson stat ~ 1.397129
Prob(F-statistic) 0.000000




3. Uji Fixed Effect

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 10/03/17 Time: 22:27

Sample: 2012 2016
Periods included: 5

Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
X1 6.08E-13 2.84E-13 2.138375 0.0457
X2 2.67E-12 7.88E-13 3.384119 0.0031
X3 -2.04E-13 3.03E-12 -0.067217 0.9471
X4 2.85E-14 1.96E-14 1.458481 0.1610
X5 1.58E-12 3.64E-13 4.351563 0.0003

C 6.666667 1.18E-11 5.64E+11 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

1.000000
1.000000
2.75E-13
1.44E-24
831.9617
2.60E+26
0.000000

Mean dependent var  6.666667
S.D. dependent var ~ 2.604152
Akaike info criterion -54.73078
Schwarz criterion -54.21700
Hannan-Quinn criter. -54.56642
Durbin-Watson stat ~ 2.227308

Vil



4.  Uji Random Effect

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/03/17 Time: 22:34
Sample: 2012 2016

Periods included: 5
Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 30
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
X1 4.36E-12 2.84E-13 15.33940 0.0000
X2 3.28E-11 7.88E-13 41.69363  0.0000
X3 9.82E-12 3.03E-12 3.238588 0.0035
X4 2.06E-13 1.96E-14 10.55462 0.0000
X5 1.96E-11 3.64E-13 53.99739  0.0000
C 6.666667 1.32E-07 50400211 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 3.24E-07  1.0000
Idiosyncratic random 2.75E-13  0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.000000 Mean dependent var  2.53E-06
Adjusted R-squared -0.208333 S.D. dependentvar  9.88E-07
S.E. of regression 1.09E-06 Sum squared resid 2.83E-11
F-statistic 5.47E-10 Durbin-Watson stat  0.223728
Prob(F-statistic) 1.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.000000 Mean dependent var  6.666667
Sum squared resid 196.6667 Durbin-Watson stat ~ 0.223729

VIl



5.  Uji Chow atau Redundant Fixed Effect Test

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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
981699502680404

Cross-section F 50000000000 (5,19) 0.0000

Cross-section Chi-square 1755.412240 5 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 10/03/17 Time: 22:28

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 30

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

X1 -2.598333 0.445048 -5.838319 0.0000
X2 2.702407 0.954609 2.830906 0.0092
X3 31.71368 10.84480 2.924323 0.0074
X4 -0.177843 0.073427 -2.422050 0.0234
X5 1.164724 0.162222 7.179832  0.0000
C -28.40794 5.387489 -5.272946  0.0000

R-squared 0.811481 Mean dependent var 6.666667

Adjusted R-squared  0.772207 S.D. dependent var 2.604152

S.E. of regression 1.242902 Akaike info criterion 3.449631

Sum squared resid 37.07531 Schwarz criterion 3.729870

Log likelihood -45.74446 Hannan-Quinn criter. 3.539282

F-statistic 20.66169 Durbin-Watson stat 1.397129

Prob(F-statistic) 0.000000




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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
228767963
887095190
Cross-section F 0000000 (5,19) 0.0000
1642.63737
Cross-section Chi-square 6 5 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Panel Least Squares
Date: 08/14/17 Time: 15:56
Sample: 2012 2016
Periods included: 5
Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 30
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
LOG(X1) -0.316572 0.066069 -4.791509  0.0001
LOG(X2) 0.203593 0.064034 3.179450 0.0040
LOG(X3) 0.046058 0.044245 1.040970 0.3083
LOG(X4) -0.199076  0.065803 -3.025311 0.0058
LOG(X5) 4.440826 0.848085 5.236301 0.0000
C -12.87087 2.915333 -4.414889  0.0002
R-squared 0.816476 Mean dependent var  1.822184
Adjusted R-squared  0.778241 S.D. dependent var ~ 0.394387
S.E. of regression 0.185722 Akaike info criterion -0.352277
Sum squared resid 0.827822 Schwarz criterion -0.072038
Log likelihood 11.28416 Hannan-Quinn criter. -0.262626
F-statistic 21.35457 Durbin-Watson stat ~ 1.042135

Prob(F-statistic) 0.000000




6.  Uji Hausman Test
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: RANDOM

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 239542.862977 5 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

X1 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000
X2 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000
X3 -0.000000 0.000000 0.000000 0.0000
X4 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000
X5 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 10/03/17 Time: 22:58

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 30

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 6.666667 1.19E-11 5.61E+11 0.0000
X1 5.87E-13 2.86E-13  2.052656  0.0541
X2 2.72E-12 7.92E-13  3.440222 0.0027
X3 -2.41E-13 3.05E-12 -0.079242 0.9377
X4 2.87E-14 197E-14 1458193 0.1611
X5 1.59E-12 3.66E-13 4.355627 0.0003
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 1.000000 Mean dependent var 6.666667

Adjusted R-squared  1.000000 S.D. dependent var 2.604152

S.E. of regression 2.76E-13 Akaike info criterion -54.72013

Sum squared resid 1.45E-24  Schwarz criterion -54.20636

Log likelihood 831.8020 Hannan-Quinn criter. -54.55577

F-statistic 2.58E+26 Durbin-Watson stat 2.231293

Prob(F-statistic) 0.000000

Xl
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