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ABSTRAK

KHUSWATUL HASANAH, 2021, Fakior-Fakior Yang Mempengaruhi Peringkat
Obligasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di PEFINDO. Skripsi,
Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas
Muhammadiyah Makassar. Dibimbing Oleh lbu Dr. Muchriana Muchran dan lbu
Ainun Arizah.

Tujuan penelitian ini_merupakan jenis penelitian yang bersifat kuantitatif
dengan tujuan untuk mengetahui faktor-fakior yang mempengaruhi peringkat
obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PEFINDO. Pengumpulan
data digunakan dengan teknik dokumentasi, diantaranya teknik pengumpulan
dengan cara pencatatan dan pengopian laporan keuangan. Falam penelitian ini
sumber data yang digunakan dalam pengumpulan data mencakup data
sekunder.

Hasil penelitian menujukkan data dengan 'menggunakan - perhitungan
statistik melalui aplikasi Stafistikal Package For The Social Sciens (SPSS) versi
26 mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan
terhadap peringkat obligasi yang telah dibahas dari bab sebelumnya, maka
penulis menarik kesimpulan penting dengan menggunakan analisis regresi
logistic bahwa leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi sedangkan profitabilitas dan likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi.

Kata Kunci: Peringkat Obligasi, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran
Perusahaan.
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ABSTRACT

KHUSWATUL HASANAH, 2021, Factors Affecting Bond Ratings on
Manufacturing Companies Listed at PEFINDO. Thesis, Accounting Study
Program, Faculty of Economics and Business, University of Muhammadiyah
Makassar. Supervised by Mrs. Dr. Muchriana Muchran and Mrs. Ainun Arizah.

The purpose of this study is a type of quantitative research with the aim of
knowing the factors that affect bond ratings on manufacturing companies listed in
PEFINDO. Data collection is used with decumentation techniques, including
collection techniques by recording and copying financial statements. In this
research, the data sources used in data collection include secondary data.

The results of the study show data using statistical calculations through the
application of the Statistical Package For The Social Sciences (SPSS) version 26
regarding the effect of profitability, liquidity, leverage and firm size on bond
ratings which have been discussed from the previous chapter, the authors draw
important conclusions using regression analysis. logistically that leverage and
firm size have a significant efiect on bond ratings, while profitability and liquidity
have no significant effect on bond ratings.

Keywords: Bond Rating, Profitability, Liquidity, Leverage, Company Size.
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BABI
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal adalah tempat berbagai pihak, khususnya
perusahaan menjual saham dan obligasi, dengan tujuan d:an' hasil
penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana
atau memperkuat modal perusahaan (Fahmi dan Hadi 2017). Pasar
modal_Indonesia memiliki_peran besar bagi perekonomian. Dengan
adanya pasar modal (capital markef), investor sebagai pihak yang
memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya pada berbagai
sekuritas dengan harapan memperoleh imbalan (retum) (Tandélilin,
2015). Investor berperan sebagai pihak yang memiliki dana. Sementara
itu, emiten merupakan suatu badan usaha yang memerlukan modal dan
mengeluarkan surat berharga untuk di perdagangkan.

Investasi merupakan suatu tindakan dalam menanamkan dana
yang dimiliki saat ini ke dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap
dengan harapan agar memperoleh suatu keuntungan di masa yang akan
datang (Salim dan Moeljadi, 2001). Keglatan investasi yang dilakukan
oleh perusahaan mampu memberikan laba yang optimal yang digunakan
kembali dalam kegiatan investasi atau dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen.

Setiap instrumen investasi tersebut mampu memiliki karakteristik
yang berbeda antar satu sama lain, misalnya melakukan investasi

terhadap obligasi mungkin lebih tepat untuk dilakukan apabila investor

yang berorientasi pendapatan tetap, sedangkan investasi dalam bentuk




saham terlihat tepat apa bila dilakukan investor yang berorentasi
pertumbuhan ( Haugen, 1997 ).

Investasi obligasi merupakan jenis investasi yang banyak diminati
oleh pemilik modal (investor) karena obligasi memiliki pendapatan yang
bersifat tetap (Arvian pandutama, 2016). Pendapatan tetap tersebut
dapat diperoleh dari_pokok obligasi serta bunga yang akan diterima
secara periodik pada saat jatuh tempo. Keuntungan yang diperoleh
terhadap investasi obligasi adalah pemegang obligasi-memiliki hak
pertama atas aset perusahaan jika perusahaan yang bersangkutan
mengalami likuidasi karena perusahaan telah mengikat kontrak dalam
melunasi obligasi yang telah dibeli oleh pemegang obligasi relatif lebih
baik serta aman dibandingkan dengan investasi saham. Namun, bagi
investor obligasi merupakan suatu jenis investasi yang memiliki
beberapa risiko. Salah satu risiko tersebut adalah ketidakmampuan
pefusahaan untuk melunasi obligasi kepada investor atau dapat disebut
dengan obligasi macet. Seseorang yang ingin membeli obligasi dengan
modal yang dimilikinya, seharusnya sudah memperhatikan resiko
obligasi bagi perusahaan dalam peringkat tersebut, dengan mamberikan
informasi dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan utang.

Menurut Fabozzi (2004) Terdapat keuntungan dan risiko yang di
temukan dalam berinvestasi obligasi (bond). Keuntungan dalam
berinvestasi obligasi yaitu : 1) berpotensi mendapatkan capital gain, 2)
mendapatkan kupon secara periodik serta pelunasan pokok pada akhir

umur obigasi, 3) alternatif investasi yang memiliki tingkat hasil relatif lebih

tinggi dibandingkan deposito pada umumnya. Risiko investasi obligasi




yaitu : 1) ketidakmampuan terhadap penerbit obligasi dalam membayar
bunga (credit risk), 2) risiko tidak liquidnya obligasi terhadap pasar
sekunder (inferest rest risk), 3) perubahan terhadap nilai tukar (foreign
exchange risk).

Peringkat obligasi telah diperbarui secara reguler dalam
mencerminkan perubahan signifikan terhadap kinerja keuangan dan
bisnis perusahaan. Perubahan peringkat tersebut memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap aklivitas investasi serta pendanaan masa
depan perusahaan dan profil resiko serta kinerja masa depannya,
Terdapat dua tahap dalam proses rating yang dilakukan yaitu: 1)
melakukan review internal pada suatu perusahaan yang mengeluarkan
instrument hutang, 2) hasil review internal tersebut akan disarankan
pada komite rating yang akan menentukan rating pada perusahaan
tersebut (Hanafi, 2004) .

Menurut Frank J. Fabozzi (2010) Pefingkat obligasi adalah suatu
jenis utang atau surat pengakuan utang dari suatu perusahaan atau
pemerintah yang akan dibayar lunas kefika jatuh tempo. Pendapatan
yang diperoleh dari obligasi merupakan tingkat bunga yang akan
diberikan oleh para penerbit obligasi. Untuk melakukan investasi, selain
memerlukan dana yang cukup, pengetahuan yang cukup juga diperlukan
pemilik modal tentang obligasi serta diikuti dengan naluri bisnis yang baik
untuk bisa menganalisis atau memperhitungkan mengenai faktor-faktor
yang bisa mempengaruhi suatu investasi pada obligasi. Sangat penting

bagi peringkat obligasi dalam memberikan pernyataan yang informatif

dan memberikan sinyal tentang kegagalan dalam membayar hutang




perusahaan. Peringkat hutang juga bertujuan untuk membantu kebijakan
publik dalam membatasi investasi spekulatif terhadap investor
institusional seperti bank, perusahaan asuransi dan dana pension.
Sebelum di berikan , obligasi harus ditingkatkan oleh lembaga atau agen
pemeringkat obligasi (CRA).

Teor sinyal { signaling theory ) digunakan sebagai grand theory
dalam penelitian ini. Teori sinyal adalah suatu tindakan yang dilakukan
oleh manajemen perusahaan guna memberikan gambaran terhadap
investor mengenai prospek perusahaan. Perusahaan dengan prospek
yang menguntungkan memilih untuk menghindari penjualan saham dan
menguapayakan perolehan modal baru dengan cara lain, sedangkan
perusahaan dengan prospek kurang baik atau menguntungkan akan
cenderung menjual sahamnya (Brigham dan Houston, 2014)

Agen pemeringkat obligasi merupakan suatu lembaga independen
yang memberikan informasi pemeringkatan skala risiko , dimana salah
satunya adalah sekuritas obligasi sebagai petunjuk sejauh mana
keamanan obligasi bagi investor. Keamanan tersebut ditunjukkan oleh
kemampuan suatu perusahaan dalam membayar bunga dan melunast
pokok pinjaman, sehingga pemodal bisa menggunakan jasa agen
pemeringkat obiigasi tersebut untuk mendapatkan informasi fentang
peringkat obligasi. Proses peringkatan ini dilakukan untuk menilai kinerja
perusahaan, sehingga rating agency dapat dikatakan layak atau tidaknya
obligasi tersebut untuk diinvestasikan.

Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sekuritas utang

yaitu, PT PEFINDO (Pemeringkat Obligasi Indonesia) dan PT Kasnic



Rating Indonesia. Pada tahun 2007 PT Kasnic Rating Indonesia telah
berubah nama menjadi Moody’s Indonesia setelah 90 persen sahamnya
diambil alih. Namun, dikarenakan adanya dampak krisis glogal pada Juni
2009, Moody's Corporation menutup cabangnya di Indonesia dan
menarik peringkat secara nasional. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
digunakan data pemeringkat obligasi dari PT PEFINDO.

PT Pemeringkat Efek Indonesia atau biasa disingkat PT
PEFINDO merupakan institusi yang didirikan atas inisiatif- Bapepam LK
dan Bank Indonesia utamanya untuk melakukan peringkat dan pendapat
untuk surai utang atau obligasi yang diterbitkan oleh penerbit di
Indonesia. PEFINDO berdii pada 13 Agustus 1994, pemegang
sahamnya adalah 92 institusi lokal, terdiri dari dan pensiun, bank,
asuransi, perusahaan sekuritas, dan Bursa Efek Indonesia. PEFINDO
melakukan kerfja sama dengan perusahaan pemeringkat internasional,
seperti Standard & Poor's Rating Services (S&P) dan the Asian Credit
Rafing Agencies Association (ACRAA) untuk terus mengembangkan
metcdologi dan kriteria rating.

Dalam penelitian saiful arafah (2019) menyatakan bahwa
profitabilitas, petumbuhan, leverage dan umur obligasi berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi sedangkan likuiditas tidak
berpengaruh tehadap peringkat obligasi sehingga ditolak. Penelitian
Irene & rousilitasuhendah (2020) menyatakan bahwa profitability
berpengaruh positif terhadap bond rating, sedangkan leverage, security,

dan auditor repufafion tidak berpengaruh terhadap bond rating.

Penelitian Edwi Ivanly Efendi (2020) menjelaskan bahwa Profitabilitas,




likuiditas dan maturity berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
Sedangkan leverage berpengaruh negative terhadap peringkat obligasi.
Dari penjelasan terkait penelitian terdahulu, beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi peringkat obligasi pada perusahaan keuangan dan
non keuangan pada perusahaan yang telah diperingkat. Berdasarkan
latar belakang dan fenomena diatas, maka peneliti mengambil judul
penelitian tentang “Fakior-Faktor Yang Mempengaruhi Peringkat
Obligasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di PT.
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)”
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang dijelaskan dari latar belakang di
atas , maka permasalahan yang dirumuskan adatah:
1.  Apakah Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi?
2.  Apakah Likuiditas Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi?
3.  Apakah Leverage Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi?
4. Apakah ukuran perusahaan (Firm size) Berpengaruh Terhadap
Peringkat Obligasi?
C. Tujuan Penelitan
Berdasarkan rumusan masalah diatas , maka tujuan yang yang
akan dikaji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk Mengetahui Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat
Obligasi.
2. Untuk Mengetahui Pengaruh  Likuiditas Terhadap Peringkat

Obligasi.




Untuk Mengetahui Pengaruh  Leverage Terhadap Peringkat
Obligasi.
Untuk Mengetahui Pengaruh  Ukuran perusahaan (Firm size)

6Terhadap Peringkat Obligasi.

D. Manfaat Penelitian

Bedasarkan Tujuan Peneltian, Adapun manfaat penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pertimbangan perusahaan untuk meningkatkan kinerja sehingga
obligasi yang diterbitkan dapat terus bertahan dan bersaing di pasar

modai.

. Manfaat prakiis

Sebagai bahan informasi perlengkapan atau masukan

sekaligus pertimbangan bagi perusahaan yang terkait dengan

pembelian Obligasi .




BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

A. Tinjauan Teori
1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menjelaskan tentang pentingnya suatu informasi yang

diterbitkan oleh perusahaan mengenai keputusan investasi pihak di
luar perusahaan (Susanto, 2015) . Informasi merupakan pokok penting
bagi investor dan pelaku bisnis lainnya, karena informasi pada
dasarnya menyajikan penjelasan , catatan atau gambaran baik untuk
keadaan masa lalu, saat ini ataupun keadaan masa yang akan datang
bagi kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Informasi yang
lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu diperlukan bagi investor di
pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil suatu keputusan
berinvestasi (Yuliana, 2011).

Teori sinyal menyatakan hahwa pemberian sinyal dilakukan oleh
manajer supaya dapat mengurangi asimetri informasi. Pihak
manajemen harus menyajikan laporan Kkeuvangan yang bisa
menggambarkan dimana kondisi perusahaan yang sebenarnya tanpa
harus dilakukannya kecurangan, sehingga laporan keuangan tetlihat
overstaternent. Sebelum mengambil keputusan uniuk berinvestasi
obligasi pada suatu perusahaan, pihak ekstemal perusahaan seperti

calon investor tentu sangat membutuhkan informasi tentang kondisi

perusahaan tersebut (Maharti, 2011). Kualitas keputusan investor




sendiri dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan
perusahaan dalam {aporan keuangan.

Selain laporan keuangan perusahaan, sinyal yang mampu untuk
di pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi obligasi dengan
melihat peringkat obligasi. Peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh
lembaga yang independen tidak ferlepas terhadap kondisi perusahaan
yang digambarkan melalui laporan keuangan perusahaan. Peringkat
obligasi dengan kategori invesfment grade akan menyampaikan sinyal

yang baik bagi investor untuk melakukan investasi obligasi.

. Pasar Modai

Pasar Modal adalah tempat dimana yang terorganisasi oleh efek-
efek yang diperdagangkan disebut bursa efek (Susanto, 2015). Bursa
efek atau stock exchange adalah sistem yang terorganisasi dimana
mempertemukan penjual dan pembeli efek yang dilakukan baik secara
langsung maupun tidak langsung (melalui perantara). Fungsi bursa efek
adalah untuk menjaga kelangsungan pasar dan menciptakan harga
efek yang wajar melalui mekanisme permintaan dan penawaran.
Sedangkan menurut Husnan dan  Pudjiastuti  (2006:264)
mendeskripsikan bahwa pasar modal sebagai pasar terhadap berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik
dalam bentuk hutang (obligasi) maupun modal sendiri (saham) yang
dimunculkan pemerintah dan perusahaan swasta

Menurut Tandelilin (2010:26) pasar modal merupakan suatu
pertemuan antar pihak yang memiliki banyak dana dengan pihak yang

membutuhkan dana dengan memperjual belikan sekuritas. Pasar modal
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juga berfungsi sebagai suatu perantara lembaga (infermediaries).
Fungsi tersebut memperlihatkan peran penting pasar modal dalam
menunjang perekonomian sebab pasar modal dapat menghubungkan
antar pihak yang butuh dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan
dana.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 yang membahas
tentang Pasar Modal mendeskripsikan bahwa pasar modal sebagai “
kegiatan yang berhubungan dengan Penawaran - Umum dan
perdagangan Efek, perusahaan publik yang berkaitan tentang Efek
yang diterbitkannya, serta l[embaga dan profesi yang berhubungan
dengan Efek. Pasar Modal memiliki peran penting terhadap
perskonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua
fungsi, yaitu sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai
sarana bagi perusahaan untuk mendapat dana dari masyarakat
pemodal / investor (Susanto, 2015).

3. Obiligasi
a. Pengertian Obligasi

Menurut Bursa Efek Indonesia (2014) obligasi merupakan
surat utang jangka menengah-panjang yang mampu dipindah
tangankan dimana berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk
membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan
melunasi utang pokok jangka waktu yang sudah ditentukan oleh
pihak pembeli obligasi. Menurut Sulistyastuti (2002) Obligasi

{bond) ialah sekuritas berpendapatan tetap (fixed income

securities) yang diterbitkan sehubungan dengan perjanjian
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mengenai hutang. Sebagai faktor pendapatan yang tetap, maka
obligasi memberikan penghasilan secara rutin.

Arthur J Keown (2008 : 232) menyatekan obligasi
merupakan jenis hutang atau surat kesanggupan bayar jangka
panjang yang dikeluarkan oleh peminjam, yang membuat
perjanjian untuk membayar ke pemegangnya dengan jumiah
bunga tetap setiap tahunnya. Obligasi memberikan pendapatan
tetap bagi investor. Emiten obligasi akan - memberikan
kompensansi berupa kupon yang dibayarkan secara periodik
kepada pemegang obligasi sebelum jatuh t{empo serta
melakukan pembayaran kembali atas nilai prinsipal obligasi
tersebut pada saat jatuh tempo telah ditentukan.

Husaini dan Saiful (2003) menyatakan bahwa obligasi
adalah pembukiian mengenai hutang yang dikeluarkan oleh
suatu perseroan fterbatas atau perusahaan tertentu baik
pemerintah  maupun lembaga lainnya dalam rangka
mendapatkan dana atau modal dan juga diperdagangkan kepada
masyarakat. Penerbitnya setuju untuk membayar sejumiah
bunga tetap untuk jangka waktu tertentu dan akan membayar
kembali pokoknya pada saat jatuh tempo yang telah ditetapkan.

Obligasi merupakan suatu instrumen keuangan yang cukup
menarik bagi para investor di pasar modal ataupun perusahaan
dalam mendapatkan dana bagi kepentingan perusahaan.
Perkembangan obligasi sudah memperlihatkan peningkatan

sebagai alat untuk investasi dan instrument keuangan pada
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periode tahun 2000. Adanya keamanan prosedur pinjaman di
lembaga perbankan membuat pihak perusahaan yang sedang
membutuhkan dana untuk bisnis atau melakukan pelunasan
hutangnya mulai melirik instrumen obligasi sebagai salah satu
alternatif penggalangan dana. Beberapa alasan di antaranya
adalah penerbitan obligasi lebih mudah dan lebih fleksibel
ketimbang melakukan prosedur pinjaman bank. Dalam
melakukan pembelian obligasi, investor di pasar modal bisa
mendapatkan keuniungan sendiri, yakni mendapatkan tingkat
suku bunga (kupon), selain ifu juga mampu menghasikan
pendapatan atas kenaikan nilai nominal obligasi ke harga
premium tersebut di pasar sekunder.

Melakukan investasi obligasi mampu memberikan tingkat
potensi risiko terhadap tinvesta_si. Risiko bisa berbentuk wan
prestasi (defaulf) atas pembayaran kupon obligasi tersebut.
Selain itu risiko yang paling ditakuti, yaitu pihak penerbit obligasi
(emiten), karena kondisi perusahaannya mengalami [ikuidasi,
tidak bisa membayar kewajiban pokok utangnya. Investor
obligasi jangka pendek juga dapat mengalami kerugian
diakibatkan milai pasar dari obligasi tersebut turun atau lebih
rendah dibanding harga beli cbligasi tersebut.

Pihak terkait obligasi pada dasarnya merupakan alternatif
produk investasi yang sangat cepat seria sangat memungkinkan
perkembangannya di masa mendatang. Jika investor

institusional menginginkan investasi dengan struktur pendapatan
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yang begitu variatif maka kehadiran berbagai instrumen obligasi
akan sangat diperlukan. Menurut Sunaijanto dan Daniel (2013)
obligasi merupakan salah satu jenis aset finansial dan instrumen
modal (utang) yang tergolong surat berharga pasar modal
dengan pendapatan tetap (fixed-income securities) yang

diperjualbelikan dalam pasar medal.

Dalam melakukan investasi, yang paling sering dilakukan
pada obligasi adalah dimana setiap investor baik perorangan
ataupun lembaga investasi akan membeli obligasi dalam periode
jangka waktu tertentu misalnya 5 tahun atau 8 tahun. Dari
pembelian obligasi ini, investor  akan menerima
penghasilan(refurm) berbentuk tingkat suku bunga (coupon) yang
akan diterima setiap tahun atau triwulan atau sesuai periode
yang ditentukan sebelumnya, ditambah nilai pokok (principal)
vang besarnya sama pada saat awal investasi dan akan diterima
pada saat jatuh tempo (Monica, 2007). Untuk investor obligast
yang memiliki pola investasi jangka pendek dan menjual obligasi
sebelum jatuh tempo, akan memperoleh pertambahan
pendapatan berbentuk kupon serta keuntungan atau kerugian

dari selisih antar harga beli obligasi tersebut dan harga pada saat

menjual obligasi di pasar sekunder.
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b. Manfaat Obligasi
Menurut Sunariyah (2004), tingkat bunga obligasi bersifat
konstan, yang dimana dimaksud tidak dipengaruhi harga pasar
obligasi. Pemegang obligasi mampu untuk memperkirakan
pendapatan yang akan diterima, karena  dalam kontrak
perjanjian telah ditentukan secara pasti hak-hak yang akan
diterima pemegang obligasi. Apabila dibandingkan dengan
saham, refum saham sangat bervariasi, karena dividen saham
tergantung terhadap laba perusahaan. Jika laba perusahaan
turun, maka dividen juga akan menurun, dan begitupun
sebaliknya (Adrian,2011). |
Dari contoh lain, karena pendapatan obligasi dapat
diprediksi, maka pemegang obligasi dapat membuat portofolio
obligasi menjadi lebih baik dibandingkan dengan portofolio
saham. Investasi obligasi mampu melindungi risiko pemegang
obligasi jika terjadi inflasi. Investasi pada perusahaan yang
mempunyai risiko tinggi, sedangkan tingkat likuiditasnya bagus,
pemodal dapat mengatasi masalah inflasi jika tingkat bunga
obligasi lebih tinggi daripada tingkat inflasi sehingga kekuatan
beli (purchasing power) tidak mengalami penurunan ( Adrian,
2011). Oleh karenanya, obligasi saat ini menjadi instrumen

favorit. Obligasi bisa digunakan sebagai jaminan kredit bank

juga untuk membeli instrumen aktiva lain.
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Kelemahan Obligasi

Kelemahan obligasi sangat bervariasi, tergantung pada

stabilitas suatu perekonomian negara. Menurut Sunariyah (2004)

beberapa kelemahan dari obligasi yaitu :

1)

2)

3)

Tingkat bunga. Meskipun fingkat bunga konstan, harga
obligasi sangat berfluktuasl. Harga obligasi saat ini
tergantung kepada kebijakan pemerintah atau bank sentral.
Tingkat bunga pasar keuangan perdagangan harga obligasi
memiliki hubungan negatif, apabila harga obligasi naik maka
tingkat bunga akan turun, demikian pula sebaliknya. Qleh
karena itu, pemodal mampu memperhatikan setiap
pergerakan harga obligasi agar bisa mempertimbangkan
waktu beli yang dapat menguntungkan perusahaan.

Obligasi merupakan instrumen keuangan yang sangat
konservatif, sehingga menghasilkan yield yvang cukup baik,
dengan risiko rendah. Misalnya, obligasi yang diterbitkan
pemerintah lebih menguntungkan ketimbang obligasi yang
diterbitkan perusahaan swasta. Ristko obligasi pemerintah
masih sangat rendah dibandingkan dengan obligasi
perusahaan swasta. Dari kasus ini, pemodal yang ingin
mengoptimalkan keuntungan lebih baik melakukan investasi
dalam instrumen ini, walaupun risiko cukup tinggi.

Tingkat likuidasi obligasi rendah. Hal ini dikarenakan harga

obligasi apabila mengalami penurunan. Dalam kasus
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tersebut pemegang obligasi akan menahan obligasinya, dan
berspekulasi bahwa masa yang akan datang obligasi akan
kembali naik.

4) Risiko penarikan. Jika dalam kontrak perjanjian obligasi ada
persyaratan penarikan obligasi, maka perusahaan dapat
menarik obligasi sebelum jatuh tempo dengan membayar
sejumiah premium. Hal ini dapat menguntungkan pemegang
obligasi, tetapi biasanya obligasi yang diambil dijual kembali
dengan fingkat bunga yang lebih rendah oleh penerbit
obligasi ( refunding). Oleh dari itu, pemegang obligasi belum
mampu untuk reinvestasi, atau biasa dinamakan
reinvestment risk.

5) Risiko kecurangan. Jika perusahaan penerbit mempunyai
masalah likuiditas dan tidak mampu melunasi kewajibannya
ataupun mengalami kebangkrutan maka pemegang obligasi
akan menderita kerugian, karena nyaperusahaan akhirnya
tidak dapat menepati janjinya. Dalam hal ini perusahaan
penerbit bangkrut, maka obligasi tidak memiliki nilai lagi .

4. Peringkat Obligasi
Peringkat merupakan suatu pemnyataan dimana  keadaan
penghutang dan kemungkinan apa yang bisa dan mampu dilakukan
sehubungan dengan hutang yang dimiliki (Adrian,2011). Bisa dijelaskan
bahwa peringkat mencoba mengukur risiko kegagalan, yaitu peluang

emitan atau peminjam akan mengalami kondisi dimana tidak mampu

memenuhi kewajiban keuangan (Rosten, 1986). Peringkat obligasi
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perusahaan memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana
kualitas investasi obligasi yang mereka minati.
Peringkat obligasi adalah simbol-simbol dimana karakter yang

diberikan oleh agen peringkat untuk memperlihatkan resiko obligasi.

X k (ang
y > ‘,

Sementara obligasi memiliki urutan senioritas ketiga. Urutannya
terdiri dari (Sapto Rahardjo, 2003): pajak pemerintah, utang jangka

pendek, obligasi (utang jangka panjang), kemudian common stock dan
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yang terakhir adalah preffered stock. Olehnya itu, pemegang obligasi

sangat penting daripada pemegang saham perusahaan publik jika

menuntut hak pembayaran pada saat perusahaan mengalami pailit.

Setelah hak pemegang obligasi terwujudkan maka baru akan

diwujudkan hak pemegang preffered stock dan common stock (Robbert

Ang, 1997).

Peringkat obligasi memiliki dua pengelompokkan vyaitu |,
Investment grade dan non Invesment grade. Dalam obligasi yang
termasuk dalam pengelompokkan investment grade ialah AAA, AA, A,
dan BBB. Sedangkan pengeslomipokkan non invesmient grade adalah
BB, B, CCC, dan D. Obligasi yang termasuk dalam kelompok
investment grade memperlihatkan bahwa perusahaan memiliki resiko
yang relatif rendah dan obligasi yang termasuk dalam keiompok
peringkat non investment grade perusahaan memiliki resiko yang tinggi
yang sering disebut junk bond. Kategori dan definisi peringkat obligasi
terdiri dari :

a. AAA merupakan Efek hutang yang memiliki resiko investasi paling
rendah dan memiliki kemampuan untuk membayar bunga dan pokok
utang terhadap seluruh kewaijiban finansialnya sesuai dengan yang
diperjanjikan

b. AA Merupakan Efek hutang yang memiliki risiko investasi paling
rendah dan memiliki kemampuan untuk membayar bunga dan pokok
utang bagi seluruh kewajiban finansialnya sesuai yang telah

dipetjanjikan dan tidak mudah dipengaruhi oleh perubahan keadaan

yang dapat merugikan.
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o

A Merupakan suatu dimana Efek hutang memiliki risiko investasi
rendah dan mampu untuk membayar bunga dan pokok utang dari
keseluruhan.

d. BBB adalah Efek hutang yang berisiko investasi cukup rendah dan
berkemampuan cukup baik dalam membayar bunga dan pokok
utang dart seluruh kewajiban finansialnya sesuai dengan yang
diperjanjikan, meskipun kemampuannya fersebut cukup peka
terhadap perubahan keadaan yang merugikan.

e. BB adalah Efek hutang cukup tinggi, kewajiban finansiainya sesuai
dengan yang diperjanjikan, dan sangat peka terhadap perubahan
keadaan yang merugikan.

f. B adalah Efek hutang yang berisiko investasi sangat tinggi dan
berkemampuan sangat terbatas untuk membayar bunga dan pokok
utang dari seluruh kewajiban finansialnya sesuai dengan yang
dijanjikan.

g. CCC adalah Efek hutang yang tidak berkemampuan lagi untuk
memenuhi segala kewajiban finansiainya.

h. D adalah Efek hutang yang macet atau perusahazan yang sudah
berhenti berusaha.

5. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi peringkat obligasi

Berdasarkan penjelasan dari teori diatas, terdapat beberapa faktor

yang berpengaruh terhadap peringkat obligasi yang terdiri :
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a. Profitabilitas Perusahaan

Profitabilitas adalah gambaran kinerja fundamental
perusahaan dalam memperoleh Ilaba (Harmono, 2017).
Profitabilitas sering kali digunakan sebagai indikator kinerja
fundamental perusahaan dalam mewakili kinerja manajemen.
Kinerja manajemen perusahaan dapat diukur menggunakan
profitabilitas, jika kinerja profitabilitas dalam kondisi baik, maka akan
berdampak baik terhadap keputusan investor untuk berinvestasi
(Harmonc, 2017). Brigham dan Houstcn (2010:107) profitabilitas
adalah sekelompok rasio yang menggambarkan kombinasi dari
pengaruh likuiditas, manajemen aset (aktivitas) dan utang
(leverage) terhadap hasil operasi perusahaan.

Rasio profitabilitas dalam mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dalam hubungannya dengan tingkat penjualan,
aset, maupun modal saham sendiri (Raharja dan Sari, 2008).
Keuntungan yang didapatkan perusahaan menyatakan bahwa
kondisi keuangan emiten baik. Tingkat profitabilitas yang tinggi
dapat mengetahui kemampuan perusahaan untuk going concemn
dan pelunasan atas kewajiban (Linandarini, 2010).

Profitabilitas  perusahaan mengindikasikan kemampuan
perusahaan untuk tetap bertahan tinggi. Hal ini diharapkan mampu
memberikan rasa aman baik kepada pemilik, investor, kreditor,
maupun karyawan sehingga dapat memberikan peringkat yang baik

kepada obligasi yang diterbitkan perusahaan (Rasyid dan Ervina,

2013). Profitabilitas banyak digunakan untuk menilai kinerja
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manajemen dari tingkat pengembalian investasi yang biasanya
disebut dengan Return on Investment (ROI) atau Retum on Assef
(ROA). ROA sebagai rasio profitabilitas yang dimiliki oleh suatu
perusahaan tinggi maka semakin efisien penggunaan aktiva
sehingga memperbesar laba. Semakin tinggi rasio ini maka semakin
baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih

Wahyuni et al. (2015).

. Likuiditas Perusahaan

Rasio likuiditas atau rasio kelancaran merupakan rasio yang
menunjukkan tingkat kelancaran perusahaan dalam memenuhi
suatu kewajiban jangka pendeknya (Gumanti, 2011:112).
Perusahaan yang memiiiki likuiditas baik setidaknya memiliki rasio
lancer sebesar 100%. Ukuran likuiditas perusahaan Iebih
menujukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan ditunjuk dengan
rasio kas (kas terhadap kewajiban lancar). Uniuk mengetahui
tingkat likuiditas perusahaan yang dipergunakan rasio likuiditas
sebagai berikut :

* Current Ratio merupakan suatu aktiva lancar dibagi dengan
kewajiban lancar. Current rafio merupakan rasio yang umum
digunakan. Ha! ini menggambarkan kemampuan seluruh aktiva
lancar dalam menjamin seluruh utang lancarnya.

Current ratio dapat diformulasikan sebagai berikut :

Current Asset
Current Ratio =x100%= ...... (1)
Current Liability
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* Quick Ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar
dikurangi persediaan dengan kewajiban lancar. Perusahaan yang
memiliki rasio cepat kurang dari 1:1 atau 100% dianggap kurang

baik tingkat likuiditasnya.

Alkdiva Lancar — Persediaan

Quick Ratio =X 100%= ....(2)

Kewajiban Lancar

¢. Leverage Perusahaan

Rasio leverage merupakan rasio yang menunjukkan tingkat
proporsi penggunaan utang dalam membiayai investasi (Raharja &
Sari, 2008). Rasio ini menunjukkan besarnya ekuitas yang dimiliki
perusahaan yang dibiayai dengan utang (Agustia, 2013:32). Lebih
lanjut dijelaskan bahwa Jeverage adalah rasic yang
menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap
modal. Rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai
oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang
digambarkan oleh modal ( Harahap, 2013).

Rasio Jleverage menunjukkan sejauh mana perusahaan
dibiayai oleh utang Horme dan Wachowicz (2012:169). Leverage
menurut Fahmi (2012) merupakan ukuran yang dipakai dalam

menganalisis laporan keuangan untuk memperlihatkan besarnya

jaminan yang tersedia untuk kreditor. Perusahaan-perusahaan yang
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mempunyai kendala keuangan enggan untuk berinvestasi ketika
tingkat utangnya meningkat, terlepas dari ketersediaan dana
internal dan mereka juga enggan untuk memikul hutang tambahan,
dan sebagian besar berusaha untuk mengurangi jumiah hutang
yang ada dan akan mempertimbangkan jika melakukan investasi
jangka panjang.

Rasio Leverage merupakan rasio keuangan yang menjelaskan
hubungan antara hufang perusahaan terhadap modal atau aset
(Sofyan Syafti 2013 : 306). Rasio teersebut digunakan untuk
mengukur mana perusahaan menggunakan hutang dalam
membiayal investasinya. Jika semakin besar rasio leverage
perusahaan, maka semakin besar risiko terjadi pada perusahaan.
Jika semakin rendah leverage perusahaan, maka akan baik
peringkat yang diberikan terhadap perusahaan. Perusahaan dengan
tingkat Jleverage vyang finggi akan cenderung mengalami
kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya.

Leverage dapat diformulasikan sebagai berikut :

Srt Term Debf +

Long Term Debt

Debt fo Net Wort =x 100%~= ...... (3)
Capital 20
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* Debt to Equity Ratio merupakan perbandingan antara utang dan
ekuitas perusahaan serta menunjukkan kemampuan modal sendir,

perusahaan dalam memenuhi kewajibanya.

Total Liabilities
Debt to Equity Ratio =x100%=........ (4)
Total Equity

d. Ukuran Perusahaan (Firm size)

Ukuran perusahaan merupakan alat pengukur yang
menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat divkur dengan menggunakan total aset, penjuzlan, atau
ekuitas (Almilia dan Devi, 2007). Perusahaan besar dianggap
kurang beresiko dibandingkan dengan perusahaan kecil. Total
utang dan aset memiliki korelasi yang kuat dan positif, ukuran
perusahaan juga bisa digunakan sebagai proksi untuk mengukur
likuiditas. (Margareta dan Nurmayanti, 2009).

B. Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu berguna untuk mendukung keakuratan data
dari penelitian yang akan dilakukan saat ini. Dengan adanya penelitian

terdahulu, maka peneliti dapat menjelaskan perbedaan peneletian ini

dengan penelitian sebelumnya sebagai berikut :




.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No

Nama Peneliti

Judul Penelitian

Hasil Penelitian

Saiful Arafah,
2019

Faktor-Faktor
Mempengaruhi
Obligasi

Analisis
Yang
Peringkat
Pada
Properti

Perusahaan
Real
dan Kontruksi Yang
Tertcatat Di PT Pefindo
Tahun 2013-2015

Estate

Hasil analisis dari peneletian ini dengan
kuantitatif
profitabilitas

menggunakan metode

menjelaskan bahwa
berpengaruh positif signifikan terhadap
peringkat obligasi, jadi hipotesis ke-1
diterima, pertumbuhan berpengaruh
positif  signifikan {erhadap peringkat
obligasi, artinya hipotesis ke-2 diterima ,
leverage berpengaruh negatif terhadap
peringkat cobligasi, jadi hipotesis ke-3
diterima, likuiditas tidak berpengaruh
peringkat  obligasi,
ke-4  ditolak,

berpengaruh positif terhadap peringkat

terhadap jadi

hipotesis obligasi
obligasi, jadi hipotesis ke-5 diterima. Jadi
Profitabilitas yang
mempunyai paling dominan terhadap

merupakan

peringkat obligasi, dibandingan variabel
fain dalam penelitian  pertumbuban,
likuiditas, obligasi,
jaminan, dan ukuran.

leverage, umur
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Nama peneliti

Judul penelitian

Hasil penelitian

Gayus Setiya
Utama, 2017

factor-faktor
mempengaruhi

Analisis
yang
peringkat obliagsi pada
perusahaan
manufaktuyang terdaftar
di BEl tahun 2012 —
2015

Maka menggunakan metode kuantitatif,

peneliian ini berhasil memberikan
tambahan bukfi empiris bahwa Leverage
tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi. Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi. Likuiditas
tidak berpengaruh terhadap peringkat

obligasi,

Irene
&rousilitasuhe
ndah {(2020)

Faktor-Faktor
Mempengaruhi

Yang
Peringkat Obligasi
Perusahaan Non
Keuangan

Terdaftar Di Bei

Yang

Hasil penglitian menggunakan metode
kuantitatif
profilability berpengaruh positif terhadap

menunjukkan bahwa

bond rafing, sedangkan Jeverage,
security, dan audifor reputation tidak

berpengaruh terhadap bond rafing.

. | Chelsy Felicia

& Sufiyanti
(2020)

Fakior-Faktor
Mempengaruhi

Yang
Peringkat obligasi
Lembaga Keuangan
Yang Terdaftar Di BEI

Hasil penelitian menggunakan metode
liquidity
memiliki pengaruh negative signifikan

kuantitatif ini menunjukan
terhadap peringkat obligasi, /everage
memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap peringkat obligasi, profitability
memliki _pengaruh. <positif  signifikan
terhadap peringkat obligasi, acfivity tidak
memiliki pengaruh terhadap peringkat
obligasi dan firm size memiliki pengaruh
positif  signifikan terhadap peringkat
obligasi. Hasil juga menunjukan

bahwa liquidity, leverage, profitability,
acfivifydanfirm size secara bersama-

sama berpengaruh terhadap peringkat

obligasi.
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No

Nama peneliti

Judul penelitian

Hasil penelitian

.| Ummul

Khair
dan Kurnia
Fitria (2020)

Faktor-Faktor
Mempengaruhi

Yang

Peringkat Obligasi

Hasil penelitian dar uji statistik yang

dilakukan menggunakan metode

kuantitatif menjelaskan  tingkat
signifikansi variabel profitabilitas memiliki
tingkat signifikansi sebesar 0,016 <0,05
memiliki

tingkat signifikansi sebesar 0,036 < 0,05

dan  variabel produkiivitas
yang membuktikan bahwa profitabilitas

dan produktivitas mempengaruhu
peringkat  obligasi. Sedangkan tingkat
signifikansi ~ pada  variabel = ukuran
perusahaan sebesar 0,226 > 0,05.
variabel likuiditas sebesar 0,457 > 0,05
dan variabel leverage sebesar 0,073 >
0,08.

likuiditas dan leverage tidak berpengaruh

variabel ukuran perusahaan,

terhadap peringkat obligasi.

. | Edwi

lvanly
Efendi (2020)

Faktor-Faktor
Mempengaruhi

Analisis
Yang
Peringkat Obligasi Pada
Perusahaan
Manufacturing Yang
Terdafiar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2015-
2019

Profitabilitas,
berpengaruh positif fernadap peringkat

likuiditas - dan maturity

obligasi. Sedangkan leverage

berpengaruh negative terhadap
peringkat obligasi dengan menggunakan

metode kuantitatif.
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No | Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
7. | Gilang, 2017 Pengaruh Profitabilitas, | profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
Likuiditas, Ukuran | reputasi KAP mempunyai pengaruh
Perusahaan, Leverage, | terhadap peringkat obligasi, 2) likuiditas,
Umur Obligasi Dan | leverage, dan umur obligasi tidak
Reputasi Kap Terhadap | mempunyai pengaruh terhadap
Peringkat Obligasi Pada | peringkat obligasi dengan
Perusahaan Manufaktur | menggunakan metode kuantitatif
Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia. Tahun
2013-2015
8.|1 Fadah, A | Analysis of financial and | Hasil penelitian ini menggunakan
Ayuningtyas, | non-financial factors | metode kuanfitatif menyatakan bahwa
N puspitasari, | affecting bond ratings variabel profitabilitas dan variabel
I B Yuswanto likuiditas berpengaruh positif terhadap
(2019) peringkat obligasi perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017.
Sedangkan pada variabel pertumbuhan,
variabel leverage, Umur obligasi dan
penjaminan obligasi tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017.
8.| Syamsu Rizal | The Effect Of Growth, | Hasil penclitian menggunakan metode

and Winda
Sutanti (2015)

Profitability And Liquidity
To Bond Rating Of The
Banking Firms Listed On
The Indonesian Stock
Exchange(Period 2009-
2013)

kuantitatif bahwa

pertumbuhan

menunjukkan
dengan  pengukuran
pertumbuhan  penjualan berpengaruh
positif terhadap peringkat obligasi
sedangkan pengukuran pertumbuhan
EPS

peringkat obligasi. Profitabilitas dengan

tidak berpengaruh terhadap
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NPM dan pengukuran ROA berpengaruh
positif terhadap peringkat obligasi,
sedangkan dengan pengukuran ROE
berpengaruh negatif terhadap peringkat
obligasi. Likuiditas dengan pengukuran
LDR tidak berpengaruh

peringkat obligasi.

terhadap

10| Umi Mardiyati,

Sekar Ghita
Nur Utami,
Gatot Nair
Ahmad {2015)

The Effect Of
Profitability,
Leverage And Firm Size

Liquidity,

Toward Bond Rating On
Non Financial Institufion
Listed In
Stock Exchange Perod
2010 — 2014

Indonesia

Hasil penelitian. menggunakan metode
kuantitatif
profitabilitas dan leverage berpengaruh

menunjukkan bahwa
positif dan signifikan terhadap peringkat

obligasi. Sedangkan likuiditas san
ukuran perusahaan berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap peringkat

abligasi

C. Kerangka Pikir

Pada penelitian tersebui, penulis mencoba menguji pengaruh

profitabilitas, firm size, leverage, likuiditas dan growth terhadap peringkat

obligasi.

Perusahan dengan prospek yang mengguntungkan akan

mencoba menghindari penjuatan saham dan mengusahakan setiap modal

baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan utang

yang melebihi target sturktur modal normal.

Dalam penelitian ini menggunakan teori sinyal dimana bertujuan

untuk mengemukakan tentang bagaimana pentingnya informasi yang

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi. Teory sinyal

menurut Brigham dan Houstom (2001) adalah suatu tindakan yang diambil
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manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, akan terlihat bagaimana keterkaitan
antara masing-masing variabel terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan yang terdaftar di BEl. Skema kerangka dapat dilihat pada

gambar dibawah ini.

Profitabilitas (X1)

OBLIGASI (Y)

Ukuran perusahaan
(X4)

{ ]
[ Likuiditas (X2) Jx
[ Leverage (X3) )]/ PERINGKAT ]

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

D. Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah
dalam penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan
dalam bentuk kalimat pertanyaan (sugiyono 2016:96). Dikatakan
sementara karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori.

1. Pengaruh Profitabilias terhadap peringkat Obligasi
Profitabilitas menunjukkan seberapa mampu perusahaan
dalam menghasilkan laba, baik dar penjualan yang ada maupun dari
total aset yang dimiliki (Ary, 2011). Rasio profitabilitas dapat diukur
dengan Return on Asset yang merupakan rasio yang menunjukkan

seberapa mampu perusahaan menggunakan aset yang ada untuk
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dapat memperoleh laba ataupun keuntungan yang diukur dar total
aktivanya. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi berarti juga
memiliki laporan keuangan yang baik sehingga kecil kemungkinan
terjadinya gagal bayar
Menurut Adams .(2000) semakin tinggi profitabilitas suatu
perusahaan maka akan semakin rendah ristko ketidakmampuan
bayar suatu perusahaan yang menjadikan semakin baiknya peringkat
suatuperusahaan. Penelitian Amalia (2013), menyatakan bahwa
variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Refurn on Asset
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi di PT PEFINDO,
Semakin tinggi nilai Refum on Assef, maka akan semakin tinggi pula
perolehan peringkat obligasi. Hal ini berdampak terhadap penilaian
peringkat obligasi yang ditetapkan oleh PT Pefindo dimana tingginya
ROA maka peringkat obligasi yang diberikan PT Pefindo akan
semakin membaik.
Hasil ini mendukung penelitian dari (Magreta & Nurmayanti,
2009) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif

terhadap peringkat obligasi.

H1: Frofitabilitas Berpengaruh  Signifikan Terhadap
Peringkat Obligasi
Pengaruh Likuiditas terhadap peringkat Obligasi
Likuiditas adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Ary, 2011). Semakin tinggi
likuiditas suatu perusahaan maka kemampuan perusahaan dalam

mementuhi kewajiban jangka pendeknya juga akan semakin baik dan
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secara fidak langsung akan berpengaruh terhadap pemberian
peringkat obligasi yang baik pula (Sari dan Yasa, 2016). Hal tersebut
dikarenakan pengelolaan keuangan perusahaan yang baik, dengan
terlunasinya kewajiban jangka pendek maka mengindikasikan bahwa
kewajiban jangka panjang juga dapat terpenuhi.

Menurut Adam ef all (2000) menyatakan bahwa tingkat
likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan
perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi prediksi
peringkat obligasi. Hasil ini mendukung penelitian dar (Adrian, 2011)
yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi.

Menurut Damayanti, dkk (2017) tingkat likuiditas yang tinggi
akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga
secara finansial akan mempengaruhi peringkat obligasi, karena
perusahaan yang mampu melunasi kewajiban jangka pendek
mengindikasikan bahwa perusahaan dalam keadaan likuid. (Asih,
2016) menambahkan, pemegang obligasi (investor) merasa aman
untuk berinvestasi pada perusahaan yang likuiditas iinggi akan
memperkecil resiko kegagalan suatu cbligasi.

H2: Likuiditas Berpengaruh Signifikan Terhadap Peringkat
Obligasi

. Pengaruh leverage terhadap peringkat obligasi

Leverage digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan

dalam melunasi seluruh hutang-hutangnya atau dengan kata lain

rasio ini juga dapat digunakan untuk mengetahui bagaimana
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perusahaan mendanai kegiatan usahanya apakah lebih banyak
menggunakan utang atau ekuitas. Rasio /everage dapat diukur
dengan Debf to Equity Ratio yang membandingkan utang dan ekuitas
dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal
sendiri perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya
(Syahyunan, 2015).

Dalam  penelitian (Burion, Adams & Hardwick, 1998 dalam
Raharja dan Sari, 2008) Semakin besar rasio leverage perusahaan,
semakin besar risiko kegagalan perusahaan. Semakin besar rasio
leverage perusahaan, semakin besar resiko kegagalan
perusahaan.Semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik
peringkat yang diberikan terhadap perusahaan Hasil ini mendukung

penelitian. Chikolwa (2008) yang menunjukan hasil bahwa /everage
berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi.

H3: Leverage Berpengaruh Signifikan Terhadap Peringkat
Obligasi

Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm size) Terhadap Peringkat
Obligasi

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel akuntansi
yang mempengaruhi peringkat obligasi. Penentuanukuran
perusahaan dalam penelitian ini berdasarkan kepada total asset
perusahan. .Menurut Magreta dan Nurmayanti (2009) semakin besar
perusahaan, potensi mendiversikan risiko nonsistematik juga semakin
besar sehingga membuat risiko obligasi perusahaan tersebut

menunun.
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Menurut jama'an dalam suryani (2015) mengemukakan
signaling theory tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan perusahaan
untuk merealisasikan keinginan pemilik.

Dengan begitu digunakan rasio ukuran perusahaan untuk
memberikan sinyal kepada investor bahwa semakin besarnya ukuran
perusahaan akan berpengaruh terhadap semakin tingginya peringkat
obligasi, semakin keciinya ukuran perusahaan akan berpengaruh
pada semakin rendahnya peringkat obligasi.

Menurut (Martinus, 2014) semakin banyak aset yang dimiliki
oleh perusahaan dapat digunakan untuk kegiatan operasional untuk
menghasilkan laba, sehingga perusahaan dinilai mampu untuk
membayar utang baik bunga maupun pokok obligasi, sehingga
menurunkan resiko gagal bayar perusahaan. Berdasarkan analisis
dan temuan diatas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut:

H4: Ukuran Perusahaan (Firm size) Berpengaruh Signifikan

terhadap peringkat obligasi
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METODE PENELITIAN

A. Metode dan Lokasi penelitian

1. Metode Penelitian

akan metode penelitian

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan

kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,2014). Populasi dalam

penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang telah
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yang dikeluarkan oleh PT.PEFINDO. Periode yang dijadikan
amatan adalah data pada tahun 2017 sampai 2020 sebanyak 193

yang datanya bisa dilihat pada situs www.idx.co.id .

2. Sampel
Pemilihan sam penelitian tersebut menggunakan
teknik purposive ive sampling adalah teknik
penentu (Sugiyono, 2016).
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan di atas, maka
dapat disimpulkan yang dapat digunakan untuk menjadi sampel
perusahaan selama 4 tahun (2017-2020) sebanyak 17

perusahaan sehingga total sampel yaitu ( 4 x 17=68 ).
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1. Variabel Dependen (Y)

Peringkat obligasi yang dimaksudkan yaitu peringkat obligasi
yang dipublikasikan pada tahun 2017-2019. Peringkat obligasi
termasuk dalam skala ordinal karena tidak hanya dikatagorikan
tetapi juga dilakukan pemeringkatan terhadap kategori tersebut.
Penelitian yang dilakukan Hovakimian dan College (2009);
Manurung et al.(2009); dan Alissa et al. (2013) bahwa peringkat
obligasi dilakukan mekanisme konversi terhadap . rating yang
dikeluarkan, dimana peringkat tertinggi AAA+ dengan skala 28 dan
peringkat terendah D dengan skala 1. Metode tersebut dilakukan
dikarenakan sampel peringkat obligasi yang didominasi dengan
peringkat AAA, AA, dan A sebanyak 66 sampel sedangkan
peringkat lain (BBB, BB, B, CCC, D) hanya berjumlah 8. Setelah
dilakukan perhitungan maka diambil kesimpulan bahwa katagori
high investment yang akan diberi nilai 1 karena berada di atas nilai
rata-rata dan low investment yang akan diberi nilai 0 karena berada

di bawah nilai rata-rata.

Tabel 3.3
Investment Grade dan Non Investment Grade
Peringkat Keterangan Nilai
AAA Investment grade 1
AA Investment grade 1
A investment grade 1
BBB Non-Investment grade 0
BB Non-Investment grade 0
B Non-Investment grade 0
CcCC Non-Investment grade 0
D Non-Invesiment grade 0
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2. Variabel Independen (X)

a) Profitabilitas

b)

Dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba, bak dalam hubungannya dengan
penjualan, total akiiva maupun laba bagi modal sendiri.
Profitabilitas' mampu membeiikan gambaran seberapa baik
perusahaan beroperasi sehingga mampu memberikan
keuntungan beagi- perusahaan. Menurut Brotman (1989) dan
Bouzoita & Young (1998) semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan
membayar (default), semakin baik peringkat yang diberikan
terhadap perusahaan tersebut. Rasio keuangan aspek

profitabilitas diukur dengan menggunakan:

Return on Total Asset (ROA) =  Laba Bersih
Total Aktiva

Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
membayar suatu kewajiban jangka pendek perusahaan.
Variabel likuiditas dalam penelitian ini dilakukan dengan
current rafio (CR). Menurut Almilia & Devi (2007) perusahaan
yang mampu melunasi kewajiban tepat wakiu merupakan
perusahaan yang likuid dan memiliki aktiva lancar lebih besar
daripada utang lancar. Current rafio (CR) merupakan suatu
perbandingan antara aset lancar dan utang lancar. Secara

sistematis rasio ini ditulis sebagai berikut:
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CR = Aset LancarLiabilitas
Jangka Pendek

¢) Levarage

Leverage memperlihatkan proporsi utang yang dipakai
untuk membiayai kegiatan investasi perusahaan. Proksi
leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to
Equity Rasio (DER). Semakin rendah leverage perusahaan,
semakin balk peringkat vyang diberikan terhadap
perusahaan.Secara sistematis /everage dapat dirumuskan

sebagai berikut

DER = _ Total Liabilitas
Total Aset

d} Ukuran Perusahaan (firm size)

Ukuran perusahaan memperlihatkan tingkat besar
atau kecilnya suatu perusahaan yang dapat didasarkan pada
total aktiva, penjualan, atau ekuitas. Hasil penjumlahan dari
akiiva, penjualan, atau ekuitas tersebut mencerminkan ukuran
suatu perusahaan (Miswanto & Husnan, 1999). Proksi size
yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan pada total
aktiva karena lebih mencerminkan kekayaan perusahaan
secara menyeluruh. Secara sistematis ukuran perusahaan

(firm size) dirumuskan sebagai berikut:

Ukuran perusahaan = Total Aktiva
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D. Jenis dan Sumber data
1.  Jenis Data
Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data
sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk

yang sudah jadi berupa asi, data sudah dikumpulkan oleh

/\

Data sekunder yang diberikan berupa laporan keuangan tahunan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017 sampai dengan 2020
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atau bisa juga didapatkan melalui situs Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).
F. Teknik Analisis Data

Teknik analisis dalam penelitian adalah analisis deskriptif.

Analisis deskriptif dala ian ini menggunakan analisis
regresi logistic. r- S idak memerlukan lagi uji
normalitas dz /.

asnya. Pengujian

sampel peneltian.
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2. Uji Regresi Logistik
Menurut Ghozali (2018 : 325) metode regresi logistik cocok

digunakan dalam penelitan yang variabel dependennya bersifat
kategorikal (nominal atau non metrik) dan variabel independennya
kombinasi antara metrik dan non-metrik seperti halnya dalam penelitian
ini. Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah auditor switching
yang dinyatakan dengan variabel dummy, dimana perusahaan yang
melakukan auditor switching akan diberikan nilai 1 dan perusahaan yang
tidak melakukan auditor switching akan diberikan nilai 0. Adapun
tahapan-tahapan yang dilakukan dalam analisi regresi logistik dapat
dijelaskan sebagai berikut :

a) Uji Kelayakan Model (Gooodness Of Fit Test)

Untuk pengujian multikolinearitas ini dapat digunakan uji
kesesuaian (goodness of fit tesf) yang kemudian dilanjutkan dengan
pengujien hipotesis guna melihat variabel bebas mana saja yang
signifikan dan dapat tetap digunakan dalam penelitian. Langkah pertama
adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa test statistik
diberikan untuk menitai hal ini. Hipotesis untuk menilai model fit adalah:
HO : Model yang dihipotesiskan fit dengan data
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

Dasar pengambilan keputusan adalah nilai goodness of fif test
yang diukur dengan nilai chisquare pada bagian bawah uji Hosmer dan

Lemeshow. Uji Kelayakan model (goodness of fit fest) memiliki beberapa

ketentuan yakni:
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1) Jika Probabilitas < 0.05 maka HO ditolak dan Ha diterima Jika nilat
Hosmer and Lemeshow's Goodness of Fit Test stafistics sama
dengan atau kurang dari 0.05, maka hipotesis nol ditolak yang berarti
ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya
sehingga Goodness of fit modef tidak baik karena model tidak dapat
memprediksi nilai observasinya.

2) Jika probabilitas > 0.05 maka HO diterima dan Ha ditolak. Jika nilai
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test statistics lebih besar
dari 0.05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti mode|
mampu memprediksi nilai cbservasinya atau dapat dikatakan model

dapat diterima karena cocok dengan data observasinya.

b) Menilai Keseluruhan Model

Menilai angka -2 log fikelihood pada awal blok number = 0 dan
angka -2 log likelihood pada blok number = 1, jika terjadi penurunan
angka -2 fog likelihood maka menunjukkan model regresi yang baik.
Log likelihood pada regresi logistik mirip dengan pengertian “sum of
squared error’ pada model regresi, sehingga penurunan /og likelihood
menunjukkan model regresi yang baik.

Nilai Nagel Kerke (R%)

Nagel Kerke R Square merupakan modifikasi dari koefisien Cox
dan Snell's untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 sampai 1.
Hal ini dilakukan dengan cara membagi nilai Cox dan Snell's R? dengan

nilai maksimumnya. Nilai Nage/ Kerke R? dapat diinterprestasikan seperti

nilai R? pada muitiple regression.
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3. Uji Hipotesis
Uji hipotesis dilakukan dengan model regresi logistik. Analisis ini
dilakukan untuk meneniukan pengaruh dari masing-masing variabel
bebas(independen variable) terhadap variabel terikat (dependen
variable) yaitu prediksi peringkat obligasi perusahaan manufaktur tahun
2016 sampai tahun 2020, karena variabel terikatnya merupakan variabel
dummy yaitu variabel yang memiliki dua alternatif. Adapun model

hipotesisnya adalah sebagai berikut:

P
L.n =a+ BiXa+ B2X+ B3Xs+ BaXa+ €
1-P
Keterangan :
P
Ln —— =1, jika peringkat obligasi termasuk investment grade
1-p
P
Ln = 0, jika peringkat obligasi termasuk non investment grad
1-P
a = konstanta
B81-p4 = koefisien regresi
X1 = profitabilitas
X2 = likuiditas
X3 = leverage
X4 = Firm size

e = error (tingkat kesalahan)




BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Dalam penelitian ini, populasi yang diambil merupakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) dan telah di
peringkat —oleh PT.PEFINDO .| Penelitian . yang dilakukan dengan
menggunakan laporan tahunan (annual reporf) di BEl Penelitian ini
menggunakan laporan keuangan karena pada laporan tahunan perusahaan
menyajikan berbagai macam informasi yang lengkap dan mendetail terkait
dengan perusahaan. Selain itu, pada perusahaan Bursa efek Indonesia
memiliki data yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik.

PT. Pefindo merupakan salah satu lembaga pemeringkat efek yang
diakui di Indonesia. Sebagai perusahaan pemeringkat tertua dan terpercaya
di indonesia, PT. Pemeringkat Efek indonesia yang dikenal luas sebagai
PEFINDO, didirikan pada tanggal 21 Desember 1993 berdasarkan inisiatif
Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia. PEFINDQ, yang merupakan
satu-satunya perusahaan pemeringkat efek yang dimiliki oleh para
pemegang saham domestik, telah melakukan pemeringkatan terhadap
banyak perusahaan dan surat-surat utang yang
diperdagangkan nya di Bursa Efek Indonesia.

Bursa Efek Indonesia (BEl) atau Indonesia Stock Exchange (IDX)
merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Feel Jakaria (BEJ) dengan

Bursa Efek Surabaya (BES). Demi efektivitas operasioal dan transaksi,
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pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan
derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember
2017. BEl menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated
Tranding System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual
yang digunkan sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009 sistem JATS ini sendir telah
digantikan dengan sistem baru bernama JATS-NextG yang disediakan OMX.

Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaan manufaktur yang terdiri
dari 3 sektor yang ierdaftar di BEl yaitu sektor industii dan kimia, sektor
aneka industri, dan sektor industri barang konsumsi, dimana 3 sektor ini yang
dipilih adalah perusahaan yang telah di peringkat oleh pt pefindo. Dalam
pengambilan sampel peneltian ini dilakukan dengan cara Purposive
Sampling. Berdasarkan beberapa kriteria yang telah ditentukan, maka
diperoleh sampel sebanyak 17 dari 193 perusahaan .

Sample perusahaan yang telah terdaftar di PT. PEFINDO yang terdiri

dari 17 perusahaan yaitu :

Tabel 4.1
Sampel perusahaan yang telah di peringkat PEFINDO

No. Kode Nama Perusahaan
Perusahaan

1. SMBR PT. Semen Batu Raja Tbk

2. WSBP PT.Waskita Beton Precast Thk

o WTON PT. Waskita Karya Beton Tbk

4, SMGR PT. Semen indonesia

5. IMPC PT. Impack Pratama Industri Tbk
B. TPIA PT. Chandra Asri Petrochemical Tbk
7. GJTL PT. Gajah Tunggal Thk

8. HRTA PT. Hartadinata Abadi Tbk

9. INKP PT. Indah Kiat Pulp And Paper Tbk
10. AMFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk

11. STTP PT. Siantar Top Tbk

12. ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk
13. MYOR PT. Mayora Indah Tbk
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14, ICBP PT. Indofood Sukses Makmur Tbk

15. ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry &Trading Company
Tbk

16. PEHA PT. Phapros Tbk

17. KAEF PT. Kimia Farma Tbk

B. Hasil Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskrig

engetahui deskriptif

~
i€ Dbt
...............

vkat Ohb

Valid N 68
e)

Sumber : Data Olah SPSS
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Berdasarkan data pada tabel 4.2 memperlihatkan bahwa jumlah
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 68 data
pengamatan dari 17 perusahaan yang diambil dari laporan keuangan
publikasi tahunan perusahaan manufaktur terbuka di bursa efek indonesia
(BEl) Periode 2017-2020. Tabel tersebut menggambarkan semua
variabel secara statistik dan juga menunjukkan hasil statistik deskriptif
tentang variabel dependen dan variabel independen terhadap penelitian
ini.

Berdasarkan hasil output statistical package for social scienc
(SPSS) dapat disimpulkan bahwa :

1) Variabel dependen penelitian ini adalah bond rating yang memiliki
nilai minimum sebesar O (non investment grade) dan nilai
maksimum sebesar 1 (investment grade) dikarenakan
menggunakan bilangan yang dipakai untuk mengkategorikan
variabel dummy, sementara itu nilai rata-rata sebesar 0.69.

2} Variabel Independen yang pertama adalah profitabilitas dengan
nilai minimum atau nilai terendah adalah sebesar -0.05 dan nifai
maksimum sebesar 0.45. Sementara itu nilai rata-rata sebesar
0.05.

3) Variabel Independen yang kedua yaitu Likuiditas dimana nilai

minimum sebesar 0.1 dan maksimum sebesar 12.76, sementara

itu nilai rata-rata sebesar 2.33.
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4) Variabel Independen yang ketiga yaitu Leverage dengan nilai
minimum sebesar 0.00 dan nilai maksimum sebesar 7.48 ,
sementara itu nilai rata-rata sebesar 0.41.

5) Variabel Independen yang keempat yaitu Ukuran Perusahaan
dengan nilai minimum sebesar 29.00 dan nilai maksimum sebesar

48.00, dan adapun nilai rata-rata sebesar 49.08.

2. Metode Analisis Regresi Logistik
Dalam penelitian ini analisis s.statistik data vang digunakan adalah
analisis regresi logistik binary, Adepun tahap-tahapan yang dilakukan
dalam pengujian dapat dijelaskan sebagai berikut.
a. Uji Kelayakan Model (Gooodness Of Fit Test)
Uji kelayakan model {(goodness of fit fest) dalam penelitian ini

dilakukan dengan uji Hosmer dan Lemeshow Test dengan hasil sebagai

berikut:
Tabel 4.3
Hasil uji kelayakan model (gooodness of fit test)
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square 3 df i Sig.
; |
N 4.259,

8 .833

L

manope

Sumber : Data Ofah SPSS
Tabel 4.3 memperlihatkan bahwa nilai signifikansi = 0.833, lebih
besar dari 0.05, sehingga Ho diterima atau Ha ditolak yang dimana model

penelitian diatas mampu meprediksi nilai observasinya atau bisa

dikatakan mode dapat diterima karena cocok dengan data observasinya.
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b. Hasil Uji Model Keseluruhan (Overall Model Fit )
Uji model overall model fit dengan nilai statistika -2 log likelihood

digunakan untuk mengetahui apakah model merupakan model regresi

yang baik atau tidak. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai

Iteration likelihood Constant X1 X2 X3 X4

Step 1 77.845 -.040  2.904 124 .361 .000

74751  -403 3724 475 1.039  .000
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71539t  -867! 4s80f .182] 2.591] .000

68.219 -1.775 8.222 .165¢ 5.938 .000

67.423 -2.4931 13.147 37y 8.327 .000

67.399] -2.631, 14.418] .128! 8.749] 000

67.399 -2.635  14.456 128{ 8761, .000

- 67.399; -2.635' 14.456 1287 8.761 .000

Su;h‘b'e'r: Data Olah SPSS

£

c. Nilai Nagelkerke|s R Square (R?

Dalam regresi logistik, dapat digunakan tatistik Nagel keke (R?
untuk mengukur kemampuan model regresi logitik dalam
mencocokkan data. Nilai statistk dari Nage! Kerke (R? dapat
dibanggakan sebagai nilai yang mengukur kemampuan variabel

bebas dalam menjelaskan variabel {ak bebas.

Tabel 4.6
Nagelkerke R square
Model Summary
-2Log %ox & Snell R
lep likelihood g Square | Nagelkerke R Square
%

Pl era

ok rox
3ol

217, 306

S

Tabel 4.6 memperlthatkan bahwa nilai koefisien Nagelkerke R
square adalah sebesar 0.306 hal ini berarti besar pengaruh simuitan
variabel bebas terhadap variabel terikat adalah sebesar 0.306 x
100% = 30.6%. Dengan kata lain, ada kontribusi sebesar 30.6%

variabel profitabilitas, likuiditas,leverage dan firm size dalam

memprediksi peringkat obligasi secara bersama. Sedangkan sisanya
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69.4% dipengaruhi oleh beberapa hal lain yang diluar variabel yang
ditelit.
3. Uii Hipotesis
Pengaruh dari masing-masing variabel bebas ( profitabilitas,
likuiditas, leverage dan firm size) terhadap variabel terikat ( peringkat
obligasi). Pengujian yang akan dilakukan dengan derajat kebearan 5%
atau 0.05, agar kemungkinan terjadinya gangguan kecil dan umum
digunakan. Hasil pengujian hipotesis sebagai berikut:

Tabel 4.7
Hasil Analisis Regresi Logistik

Variables in the Equation

y i
B SE. [Wad df |Sig. |Exp(B)

v

[l 14.456] 98247 2185 1] 141897291910

!

128 .296: .187 1 .666 1.137

y

8.761 3.350  6.838 1 009} 6380.800

205 3.090: 3.634 1 .053 1.000

t{ 2635 1198 4834 1| .028 072

Berdasarkan nilai koefisien B pada table 4.7 , maka persamaan
regresi logistic dapat disusun sebagai berikut

P

Ln 1-P  |=a+BIX1 + B2X2 + B3IX3 + B4X4

P

Ln 1-P = 0.191 + 14.456, + 0.128, + 8.761; +0.205,
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Berdasarkan table 4.7 diketahui:

1. Diketahui hasil pengujian menunjukkan konstanta sebesar -2.635,
artinya jika variabel lain (profitabilitas,likuiditas,leverage dan firm
size adalah nol maka peringkat obligasi mengalami penurunan. Hal
ini disebabkan oleh pengukuran yang dilakukan dengan
mengkategorikan variabel dummy ( angka 1 untuk obligasi Yang
High Investment dan 0 untuk obligasi yang Low Investment)

2. Diketahui hasil penguiian nilai Sig. dari profitabilitas adalah 0.141 >
0.05 maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi.

3. Diketahu hasil pegujian nilai sig. dari Likuiditas adalah 0.666 > 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi

4, Diketahui hasil pengujian nilai sig. Leverage adalah 0.009 < 0.05
maka dapat disimpulkan bahwa Leverage berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi.

5. Diketahui hasil pengujian nilai Sig.Ukuran Perusahaan adalah 0.053
< 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahan
berpengaruh signifikan terhadap Peringkat Obligasi

C. Pembahasan
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi
Hasil penelitian membuktikan bahwa profitabilitas tidak bempengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini diindikasikan oleh nilai sig =

0.141 dengan nilai Exp (B) = 18.91. Dengan demikian nilai signifikan lebih
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besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
mempunyai pengaruh terhadap peringkat obligasi.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa semakin tinggi profitabilitasi
perusahaan maka semakin rendah peringkat obligasi tersebut, meskipun
perusahaan memperoleh laba yang tinggi tetapi laba iersebut digunakan
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek maupun jangka
panjang. Dengan laba yang tinggi belum tentu memiliki peringkat obligasi
yang Investment grade (Mahduh dan Halim, 2000).

Tingkat profitabilitas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi
keuangan perusazhaan sehingga secara financial akan mempengaruhi
peringkat obligasi. Namun Dilihat dari data penelitian, penurunan tingkat
proiitabilitas disebabkan karena tingginya arus kas keluar tersebut, tetapi
peringkat obligasi perusahaan tetap investment grade, sehingga variabel
profitabilitas tidak dapat digunakan untuk menilai peringkat obligasi
melainkan ada faktor lain.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Gayus Utama (2017) dan Adi wira, Ni Putu Santi (2018) yang
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA tidak
mempunyai pengaruh terhadap peringkat obligasi.

. Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi

Hasil penelitian membuktikan bahwa Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini diindikasikan oleh nilai sig =
0.666 dengan nilai Exp (B) = 0.128. Dengan demikian nilai signifikan

lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Likuiditas tidak

mempunyai pengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Likuiditas adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Tingkat lukuiditas yang tinggi menandakan
pelunasan kewajiban jangka pendek yang baik apabila kemampuan
melunasi utang jangka pendek baik maka setidaknya kemampuan
perusahaan dalam melunasi utang jangka panjang juga semakin baik. Hal
ini dikarenakan dalam menilai likuiditas dilakukan proses pemeringkatan
oleh PEFINDQ misalnya menggunakan laporan keuangan triwulan atau
laporan keuangan bulanan sehingga diperoleh hasil penilaian likuiditas
yang terbaru sesuai keadaan sekarang (current).

Dari basil penelitian yang ditemukan bisa disimpulkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap peringkat
obligasi pada perusahaan manufkatur yang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia. Hasi penelitian ini mendukung penelitian Adrian (2011) yang
menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi.

. Pegaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi

Hasil penelitian membuktikan bahwa Leverage berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini diindikasikan oleh nilaj sig =
0.009 dengan nilai Exp (B} = 8.761. Dengan demikian nilai signifikan
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Leverage mempunyai
pengaruh terhadap peringkat chligasi.

Rasio leverage dapat diukur dengan Debt fo Equity Ratio yang
membandingkan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan serta
menunjukkan kemampuan modal sendiri dalam memenuhi seluruh

kewajiban. Leverage digunakan untuk membandingkan antara total
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hutang dengan modal sendir. Struktur modal (capital structure)
berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang
diukur dengan perbandingan hutang jangka panjang dengan modal
sendiri”. Berdasarkan pengertian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa
strukur modal merupakan komposisi pembiayaan yang dicerminkan
melalui perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri.

Pengaruh leverage bemilai positif yang berarti semakin besar
leverage berarti semakin baik peringkat obligasi yang di peroleh. Dapat
disimpulkan  bahwa perusahan ini merupakan perusahaan yang
berpotensi tumbuh tinggi sehingga mempunyai hutang yang lebih besar
pada struktur pendanaannya.

Penelitian ini sejalan dengan Desak putu dan ida bagus (2016) dan
Hilda Indria (2013) yang menyatakan bahwa variabe!l Leverage memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Dari hasil
peneiitian yang dilakukan, diketahui bahwa /everage berpengaruh positif
dan signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi

Hasil penelitian membukiikan bahwa Ukuran Perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini diindikasikan
oleh nilai sig = 0.053 dengan nilai Exp (B) = 0.205 Dengan demikian nilai

signifikan lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran

perusahaan mempunyai pengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Ukuran Perusahaan (firn size) dapat diukur menggunakan total
aset, penjualan ataupun ekuitas. Perusahaan yang memiliki total aset
yang besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai
tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah
positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang
relatif lama, selain itu juga perusahaan relatif lebih stabil dan lebik mampu
menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total aset yang kecil.

Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil potensi
resiko ketidakmungkinan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjang dan semakin kecil pula ketidakpastian yang dimiliki oleh investor
mengenai prospek perusahaan ke depan, sehingga besarnya ukuran
perusahaan akan berpengaruh terhadap semakin tingginya peringkat
obligasi. Ukuran perusaaan yang besar ataupun kecil tidak terlalu
mempengaruhi peringkat obligasi, karena bisa jadi perusahaan yang kecil
tersebut memitiki aset yang besar hanya saja digunakan untuk membayar
kewaijihan perusahaan itu sendiri.

Penelitian ini sejalan dengan (Adams ef al., 2000) bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil ini
menjelaskan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
kecil potensi risiko ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjang dan semakin kecil pula ketidakpastian yang
dimiliki oleh investor mengenai prospek perusahaan ke depan, sehingga
besarnya ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap semakin

tingginya peringkat obligasi.



BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah
dikemukakan diatas, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah :

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan manufakfur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2017-2020

2. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2017-2020

3. Leverage Berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat
obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2017-2020

4. Ukuran Perusahaan Berpengaruh positif dan signifikan terhadap
peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2017-2020

B. Saran
Adapun saran-saran yang dapat diberikan peneliti berdasarkan hasil
penelitian ini adalah :

1. Bagi Investor yang ingin melakukan investasi pada peringkat obligasi
sebaiknya membeli obligasi yang memiliki peringkat Investment
Grade karena memiliki tingkat keamanan yang tingagi.

2. Bagi Perusahaan untuk mampu memperbaiki tingkat kinerja

operasional agar dapat menghasilkan laba yang berkualitas, sebab
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laba merupakan hal penting bagi suatu perusahaan untuk menarik

para investor.

. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk melakukan penelitian

dengan menggunakan beberapa variabel yang relevan yang
berpengaruh dalam memprediksi suatu peringkat obligasi. Hal
tersebut dikarenakan banyaknya faktor lain yang mempengaruhi
peringkat obligasi perusahaan sehingga perlu dipertimbangkan oleh
peneliti | selanjutnya.  Selain ity diharapkan _ agar bisa
mempertimbangkan tahun pengamatan dan menambahkan jumlah
sampel penelitian dan mampu memahami secara mendalam teknik

analisis yang digunakan.
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LANPIRAN

Lampiran 1 : Daftar sampel perusahaan periode 2017- 2020

No. Kode Nama Perusahaan
Perusahaan

1. SMBR PT.Semen Batu Raja Tbk

2. WSBP PT.Waskita Beton Precast Tbk

3. WTON PT. Waskita Karya Beton Tbk

4. SMGR PT. Semen Indonesia

5. IMPC PT. impack Pratama Industri Tbk

6. TPIA PT. Chandra Asri Petrochemical Thk
7. GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk

8. HRTA PT. Hartadinata Abadi Tbk

9. INKP PT. Indah Kiat Pulp And Paper Tbk
10. ANFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk

11. STTP PT. Siantar Top Tbk

12 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk
13. MYOR PT. Mayora Indah Tbk

4. ICBP PT. Indofood Sukses Makmur Thk
15: ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry &Trading Company

Tbk
16. PEHA PT. Phapros Tbk
17. KAEF PT. Kimia Farma Tbk




Peringkat Tahunan Oleh PEFINDO
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N Peringkat Tahunan
o Nama perusahaan 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1. | PT. Semen Batu Raja Tbk A A A A~
2. | PT.Waskita Beton Precast Tbk - - - BBB-
3. | PT. Wijaya Karya Beton Tbk - A+ A+ -
4. | PT. Semen Indonesia AA+ AA+ AA+ AA
5. | PT. Impack Pratama Industri Tbk A- A- A- A-
6. | PT. Chandra Asri Peirochemical Tbk AA- AA- AA- AA-
7. | PT. Gajah Tunggal Tbk A+ - - -
8. | PT. Hartadinata Abadi Tbk - A- A- A-
9. | PT. Indah Kiat Pulp And Paper Tbk - - - A+
10. | PT. Asahimas Flat Glass Thk " A - -
11. | PT. Siantar Top Thk A A A A+
12. | PT. Nippon Indosari Corpindo Tbhk AA- AA- AA- AA-
13. | PT. Mayora Indah Tbk AA AA AA AA
14. | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk AA+ AA+ AA+ AA+
15. | PT. Ultrajaya Milk Industry &Trading - - - AA-
Company Thk
16. | PT. Phapros Thk A- - A- -
17. | PT. Kimia Farma Tbk AA- AA- AA- AA-




Lampiran 2 : Data Variabel Penlitian
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Ukuran peringkat

Nama Perusahaan Periode | ROA CR DER | Perusahaan | obligasi
2020 0.021 1.331 0.257 5737175560 1
PT. Semen Batu Raja 2019 0.005 2.287 0.291 5571270204 1
Tbk 2018 0.013 2.134 0.257 5538079503 1
2017 0.028 1.679 0.193 5060337247 1
2020 0.451 0.674 0.192 10557550739 1
PT Waskita Beton 2019 0.049 1.615 0.125 16149121684 0
Precast Tbk 2018 | 0.072 | 1396 | 0.001 | 15222388589 0
2017 0.067 1.524 0.001 14919548673 0
2020 0.014 1.115 0.048 8509017299 0
PT. Wijayaa Karya 2019 0.049 1.571 0.061 10337895087 1
Beton Tbk 2018 | 0.054 | 1.118 | 0.055 | 8831778299 1
2017 0.048 1.032 0.014 7067876085 0
2020 0.034 1.352 0.395 78006244 1
PT. Semen Indonasia 2019 0.029 1.361 0.421 79807067 1
Tbhk 2018 0.061 1.967 0.196 50783836 1
2017 0.041 1.567 0.198 | 48963502966 1
2020 0.042 | 2.074 2.309 2697100062 1
PT. Impack Pratama 2019 0.037 2.451 0.245 2501132856 1
Industri Thk 2018 0.044 3.564 0.276 2370198817 1
2017 0.039 3.605 0.293 | 22946774933 1
2020 0.014 1.738 0.259 3539747 1
PT. Chandra Asri 2019 0.006 1.771 0.262 3451221 1
Petrochemical Thk 2018 0.106 | 2.433 0.244 2987304 1
2017 0.057 2.051 0.227 3173486 1
2020 0.018 1.503 0.342 17771891 0
PT. Gajah Tunggal 2019 0.014 1.399 0.374 18844314 0
Thk 2018 | -0.002 | 1.412 | 0.399 19758893 0
2017 0.002 1.629 0.445 18177527 1
2020 0.061 12.757 0.446 2830686417 1
PT. Hartadinata Abadi 2019 0.064 | 10.072 0.381 2311190054 1
Tok 2018 0.08 | 4232 | 0.036 | 1537031552 1
2017 0.077 3.782 0.052 1418447342 0
2020 0.034 2.257 0.273 8496277 1
PT. Indah Kiat Pulp 2019 0.032 2.251 0.313 8502050 0
And Paper Tbk 2018 0.067 2.406 0.369 8751013 0
2017 0.054 2.092 0.381 7634236 0
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2020 | -0.054 | 0.803 | 0.329 3961657 0

PT Asahimas Flat 2019 | -0.015 | 1.026 | 0.348 8738055 0

Glass Thk 2018 | 0001 | 1238 | 0.367 8432632 1

2017 | 0.0068 | 2.009 | 0274 6267816 0

_ 2020 | 0.182 | 2405 | 0.043 | 3448995059 1

PT. Siantar Top Tbk 2019 | 0.167 .| 2852 | 1.126 | 2881563083 1

2018 | 0.096 | 1.848 | 0.117 | 2631189810 1

2017 | 0092 | 2641 | 0255 | 2342432443 1

_ _ 2020 | 0037 | 3829 | 0.184 | 168610282 1

PT'CN‘PF?C’S '"T‘Lfa" 2019 | 0.051 | 1693 | 2041 | 236518557 1

orpindo 2018 | 0.028 | 3571 | 7.481. | 127171436 1

2017 | 0029 | 2258 | 0.156 | 15364021139 1

2020 | 0106 | 3694 | 0284 | 19777500 1

PT. Mayora Indah Tbk 2019 | 0407 | 3.439 | 0254 | 19037918806 1

2018 | 0.101 | 2654 | 0.243 | 17591706426 1

2017 | 0109 | 23856 | 0207 | 14915849800 1

2020 | 0.053 | 1.373 | 0343 | 163136516 1

B PR 2019 | 0061 | 1272 | 0.479 9198559 1

Makmar Thk 2018 | 0.051 | 1.066 | 0159 | 98537796 1

2017 | 0057 | 1522 | 0222 | 88400877 1

2020 | 0.126 | 2403 | 0.187 8754116 1

PT. Ulirajaya Milk 2019 0.156 4.444 0.026 6608422 0

Industry & Trading 2018 0.126 | 4.398 | 0.017 5555871 0
Company Thk

2017 | 0437 | 4191 | 0.031 5186940 0

2020 | 0.025 | 0942 | 0068 | 1915389375 0

2019 | 0048 | 0012 | 0044 | 2095719130 0

PT. PR 2018 | 0.071 | 1.038 | 0057 | 1368663546 0

2017 | 0106 | 4144 | 1638 | 1176935585 1

2020 | 0001 | 0.897 | 0208 | 17562816674 1

PT. Kimia Farma Tbk 2019 | 0001 | 0.993 | 0.193 | 18352877132 1

2018 | 0042 | 0702 | 0245 | 9460427317 1

2017 | 0054 | 1.545 | 0189 | 6095148975 1




Lampiran 3 : Analisis Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran
Perusahaan Dan Peringkat Obligasi

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean 1. Deviation

45 .0594 .06545

23307 1.91060
- 4139 95922
20595.08 70039728.7

::~.. . /’ ,‘:— )4-
Y4 €25
l \ \D) \
//// NCTPRIA R \\\\

//mum\\\\

!l! “\

Total 68 100.0

“weight is in effect, see classification table for the total number of cases.
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Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value

NON INVESTMEN GRADE 0




’ R

Nilai -2 Log likelihood (-2 LL Akhir)
Iteration History®®<*

Coefficients

-2 Log
lteration likelihood Constant X1 X2 X3 X4




71

Lampiran 5 : Uji Hipotesis

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi- i
square i Bf Sig.
|

; 7
16,6701 4 002
| e
! 16.670;; 4 002
? 16.5702 4 002

Variables in the Equation

B (SE  Wald %Df Sig. | Exp(B)

128' 2061

‘
)

v
Step 1+ Y J 14.456; 9.824] 2165 1| .141{1897291.910
| [ 187] 1l 66 1.137

3350, 6.838] 1, .009{ 6380.800
3000, 3634 1] 053 1.000
11984834 | 1, 028 072
r.f-, {
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LAMPIRAN 6

Surat Balasan Penelitian
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HASIL TURNITING
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Lampiran 8
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