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Tujuanpenelitianiniadal ahuntukmenelitibaga manapengaruhdarilever age,
profitabilitas, likuiditasdanreputasi auditor
terhadapperingkatobligasi .Dalampenelitiani nimenggunakanketetuan yang
sesuaidengan PT  Pefindodanl aporangkeuanganperusahaaninfrastruktur — yang
terdaftardalam Bursa Efek Indonesiaperiode 2013-2015.Untukteknikpengujian
data diprosesmenggunakan program SPSS (Statistical Product and Service
Solution)versi 22.00.0rdinal logistic regression yang berhubungandenganfunction
logitdigunakanuntukpenguijianhi potesi spenelitian.Hasi | dari pengujiani nimenunjuk
kanbahwavariabelleverage, likuiditasdanreputasi
auditorsignifikanmempengaruhiperingkatobligasi,

sedangkanprofitabilitasti daksi gnifikanmempengaruhi peringkatobligasi.

Kata kunci : PeringkatObligasi, LeverageProfitabilitas, Likuiditas, Reputasi
Auditor, PT Pefindo

The purpose of this study is to analyze the influence of leverage, profitability,
liquidityand auditor reputation towards bonds rating. This research uses
conditions from PT Pefindo and the data of completed financial statement of
infrastructure company which are listed on Bursa Efek Indonesia period 2013-
2015. The techniques of the test of data be processed by using SPSS (Satistical
Product and Service Solution) version 22.00.Ordinal logistic regression with link
fuctionlogit was used to test the research hypothesis. The conclusion of this
research has shown the variable of leverage, liquidityand auditor reputation are
significantly affect bond ratings, while profitability does not significantly affect
bond ratings.

Key words : Bond Rating, Leverage, Profitability, Liquidity, Auditor Reputation,
PT Pefindo
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi, pasar modal menjadi pilihan bagi kalangan
masyarakat yang memiliki keinginan untuk berinvestass dengan harapan
mendapatkan keuntungan di masa mendatang.Pasar modal Indonesia memiliki
beberapa bentuk pilihan investasi yang ditawarkan kepada investor.Salah satu
bentuk investasi yang ditawarkan ialah obligasi. Obligas merupakan salah satu
jenis aset finansial dan instrument modal (utang) yang tergolong surat berharga
pasar modal dengan pendapatan tetap (fixed-income securities) yang diperjua
belikan dalam pasar modal (Sunarjanto dan Tulasi, 2013). Penerbitan terhadap
obligasi semakin meningkat terutama pada sektor usaha infrastruktur, hal ini
dikarenakan keinginan pemerintah membangun infrastruktur yang memadai agar
semakin berkembang dan merata pada setiap daerah yang ada di Indonesia
Sehingga mengurangi ketimpangan akses pendidikan, sosial maupun ekonomi
yang terjadi di daerah-daerah terpencil yang masih belum terjangkau.

Investas pada obligasi biasanya relatif lebih aman jika dibandingkan dengan
investasi pada saham, karena pemegang obligas memiliki hak pertama atas aset
perusahaan apabila perusahaan tersebut mengalami likuidasi.Hal ini terjadi karena
perusahaan telah memiliki kontrak perjanjian untuk melunasi obligasi yang telah
dibeli oleh pemegang obligasi. Imbalan hasil kepada pemegang obligasi berupa

kupon yang pada umumnya dibayarkan dalam jangka waktu yang sudah



ditetapkan sebelumnya dan akan dilunasi pada saat jatuh tempo. Meskipun
obligasi relatif aman dari pada saham, namun dalam duniainvetas selalu terdapat
suatu risiko yang akan dihadapi. Segjati (2010) menyatakan investor yang
menanamkan dana di pasar obligasi harus mewaspadai adanya risiko perusahaan
penerbit obligasi tidak mampu memenuhi janji yang telah ditentukan, yaitu risiko
perusahaan tidak mampu membayar kupon maupun mengembalikan pokok
obligasi (risiko default atau risiko gagal bayar).

Investor memerlukan informasi yang cukup tentang obligas agar dapat
menganalisis dan memperkirakan risiko yang ada dalam investasi pada obligasi.
Salah satu informas yang diperlukan investor adalah peringkat obligas dari
perusahaan penerbit obligasi. Sebelum obligas diterbitkan, harus diperingkatkan
terlebih dahulu oleh suatu lembaga pemeringkatan obligasi.Dalam dunia industri
peringkat obligasi dapat menjadi salah satu acuan bagi investor sebelum
memutuskan untuk membeli sebuah obligasi.Lembaga pemeringkatan tingkat
internasional yang memberi peringkat obligasi adalah S & P (Standard & Poors)
Corporation dan Moody’s Investors.

Di Indonesia terdapat 2 lembaga pemeringkat obligas yaitu PT. PEFINDO
(Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia. Agen
pemeringkat ini memiliki fungsi untuk memberikan nilai dan mengevaluasi
sekuritas hutang perusahaan yang diperdagangkan secara umum, yang biasanya
dalam bentuk peringkat maupun perubahan peringkat obligasi.Simbol peringkat
yang digunakan PEFINDO dibagi dalam dua peringkat yaitu investment grade

(AAA, AA, A, BBB) dan non investment grade (BB, B, CCC, dan D). Menurut



Saputri dan Purbawangsa (2016), Investmen grade adalah kategori perusahaan
atau negara yang menerbitkan obligasi dianggap memiliki kemampuan yang
cukup dalam memenuhi kewgjibanya sedangkan non investment grade adalah
kategori perusahaan atau negara yang menerbitkan obligasi dianggap memiliki
kemampuan yang meragukan dalam memenuhi kewajibannya.

Pada umumnya, perusahaan yang memiliki peringkat tinggi akan lebih disukai
oleh investor dari pada perusahaan dengan perigkat obligasi yang rendah.
Fenomena yang terjadi di Indonesia yaitu peringkat obligasi dari beberapa emiten
mengalami gagal bayar (default) yang kebetulan memiliki peringkat yang baik
(investment grade). Sebagai contoh PT Trikomsel Oke Tbk (TRIO) menyatakan
tak mampu membayar bunga obligasinya di bulan Desember 2015, juga sudah
menyatakan tak sanggup membayar kupon Senior Fixed Notes yang akan jatuh
tempo pada 2016 dan 2017 mendatang. Hutang-hutang TRIO ini diakui memiliki
potensi cross default. Tidak mampunya TRIO membayar bunga obligasi membuat
PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) menurunkan peringkat TRIO dari id
CCC menjadi id SD dias selective default. Peringkat ini menandakan obligor
gagad membayar satu atau lebih kewagjiban finansialnya yang jatuh tempo
(Wwww.investasi.kontan.co.id. ,04 Desember 2015).

Dalam membedakan perusahaan yang memiliki kualitas obligasi yang tinggi dan
yang rendah, biasanya investor mengalami kesulitan terutama bagi para investor
yang pasif.Hal ini dikarenakan adanya informasi yang berbeda tentang perusahaan
yang bersangkutan.Untuk itu dibutuhkan informasi tentang peringkat obligasi

yang dikeluarkan oleh agen pemeringkatan obligasi yang independen.Akan tetapi



agen pemeringkatan ini belum memberikan penjelasan lebih lanjut bagaimana
informasi keuangan dan non keuangan dapat digunakan dalam mempengaruhi
peringkat obligasi setiap perusahaan yang terdapat di Indonesia.Namun beberapa
penelitian telah dilakukan di Indonesia mengenai faktor keuangan dan non
keuangan yang mempengaruhi peringkat obligasi suatu perusahaan, namun hasil
dari penelitian tersebut masih beragam. Antara lain penelitian berdasarkan
Thamida dan Lukman (2013) dihasilkan bahwa rasio profitabilitas dan rasio
likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligas,
sedangkan reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.
Ada pula penelitian dari Satoto (2011) menyatakan bahwarasio leverage memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan rasio likuiditas
dan profitabilitas tidak memilki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat
obligasi. Selain itu Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013) berpendapat
bahwa profitabilitas, likuditas dan reputasi auditor memiliki pengaruh positif
terhadap peringkat obligasi, dan leverage memberikan pengaruh yang negatif
terhadap peringkat obligasi. Sedangkan pada penelitian Ikhsan, Yahya, dan
Saidaturrahmi (2012),reputasi auditor tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat
obligasi.

Jika dilihat dari hasil penelitian sebelumnya dapat dibuktikan bahwa rasio-rasio
keuangan dan non keuangan secara empiris dapat dipergunakan untuk
memprediksi peringkat obligasi. Berdasarkan penguraingan di atas, selanjutnya
penelitian ini diberi judul “ANALISIS PENGARUH FAKTOR KEUANGAN

DAN NON KEUANGAN TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI PADA



PERUSAHAAN INFRASTRUKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PERIODE 2013 - 2015”

B. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, masih ditemukan hasil yang
bertolak belakang terkait penelitian rasio keuangan dan non keuangan yang
berpengaruh terhadap prediks peringkat obligasi pada suatu perusahaan. Karena
itu, maka identifikasi masalah untuk penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor
keuangan dan non keuangan yang berpengaruh terhadap penentuan peringkat

obligasi.

C. Ruang Lingkup

Ruang lingkup penelitian ini hanya terbatas pada faktor keuangan dan non
keuangan yang diproyeksikan dengan leverage, profitabilitas, likuiditasdan
reputasi auditor pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada periode 2013 - 2015.

D. Perumusan M asalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikast masalah, maka dapat disimpulkan
rumusan masalah sebagai berikut :
1. Apakah terdapat pengaruh antara leverage terhadap peringkat obligasi.
2. Apakah terdapat pengaruh antara profitabilitas terhadap peringkat obligasi.

3. Apakah terdapat pengaruh antara likuiditas terhadap peringkat obligasi.



4. Apakah terdapat pengaruh antara reputasi auditor terhadap peringkat obligasi.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah leverage, profitabilitas,
likuiditas, dan reputasi auditormemiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan infrastruktur di Indonesia periode 2013 - 2015.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bailk secara langsung
maupun tidak langsung kepada berbagai pihak.Pihak penanam modal terutama
bagi yang pasif diharapkan dapat memperoleh pemahaman faktor keuangan dan
non keuangan yang digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi, sehingga
para penanam modal dapat bertindak hati-hati dalam melakukan investasi di masa
mendatang terutama dalam penanaman modal di sekuritas obligasi.Bagi pihak
akademis diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada
pengembangan ilmu pengetahuan. Kepada pihak peneliti, hasil dari penélitian ini
diharapakan dapat menjadi referensi untuk penelitian di masa yang akan datang

apabila dilakukan penelitian terkait dengan peringkat obligasi.



F. Sistematika Pembahasan

Untuk mempermudah dalam memperoleh gambaran umum secara singkat dan

jelas mengenai materi, sistematika pembahasan yang diguakan dalam penulisan

laporan penelitian atau skripsi ini sebagai berikut :

Bab |

Bab I

Bab |11

Bab IV

PENDAHULUAN
Bab ini merupakan pengantar untuk bab-bab selanjutnya dalam

penelitian ini. Di dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang
permasalahan, identifikass masalah, ruang lingkup, perumusan
malasah, tujuan dan manfaat penditian, serta sistematika
pembahasan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Bab ini beriss tetang pandangan teoritis yang mendukung
penelitian, hasil dari penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan
oleh peneliti lain, kerangka pemikiran, serta perumusan hipotesis.
METODE PENELITIAN

Bab ini bersisi tentang metode yang digunakan dalam melakukan
penelitian, objek penelitian, metode penarikan sampel, teknik
pengumpulan data, teknik pengolahan data, serta teknik pengujian
hipotesis yang digunakan dalam penelitian.

HASIL PENELITIAN

Bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian dan uraian

hasil pengujian hipotesis.



Bab Vv SIMPULAN DAN SARAN
Bab ini beris tentang simpulan hasil peneilitian dan saran-saran
yang dapat membantu berbagai pihak berkepentingan sebagai
sarana pertimbangan dalam penelitian untuk masa yang akan

datang.
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