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RASIO KEUANGAN DAN PERINGKAT OBLIGASI

Oleh:
1IDA NURHAYATI, SE.MSi.

Abstraksi

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah rasio keuangan mampu
memprediksi peringkat obligasi perusanaan non keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek indenesia Variabel independen dalam penelitian meliputi : rasio leverage, rasio
solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan rasio produktifitas, sedangkan
variabel dependennya adalah peringka obligasi.

Populasi penelitian ini cdalan seluruh perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamaian yaitu tahun 2069 sampai
2011 dan obligasi yang diterbitkannya diberikan peringkat oleh PT Pefindo. Metode
samling yang digunzkan adaiah metode sampling bersasaran yang mensyaratkan
bahwa perusahaan yang dijadikan sampel memiliki data yang lengkap. Jumiah
sampel dalam penelitian sebanyak 40 perusahaan dan dalam pengujian hipotesisnya
menggunakan alat analisis regresi logistik.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis hanya variabel rasio leverage, rasio
likuiditas, dan rasio solvabilitas terbukti mampu memprediksi peringkat obligasi,
sedangkan rasio profitabilitas dan rasio produktifitas terbukti tidak mampu
memprediksi peringkat obligasi.

Kata kunci :

Peringkat obligasi, rasio leverage, rasio lukuiditas, rasio solvabilitas, rasio
profitabilitas, rasio produktifitas.
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FINANEIAL RATIO AND BOND RATING
BY:
IDA NURHAYATI, SE. MSi.

Abstract

This study aims to analyze whether financial ratios can predict the non-
financial  corporate bond ratings listed or the Indonesia Stock Exchange of
independent variables in the study include: leverage ratios, solvency ratios,
profitability ratios, liquidity ratics and productivity ratios, while the dependent
variable is peringka bond.

The population of this study are all non-financial companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during ihe year of observation is 2009 to 2011 and was
rated bonds issued by PT Petindo. Samling method used was targeted sampling
method which requires that the sampled firms have comglete data. The nuniber of
samples in the study by 40 companies and in testiz the hypothesis using a logistic
regression analysis.

Rased on the resuits of hypothesis testing only variable leverage ratios,
liquidity ratics and solvency ratics proved capable of predicting bond ratings, while
the ratio of profitability and productivity ratios proved unable to predict bond ratings.

Keywords: Bond ratings, leverage ratio, lukuiditas ratios, solvency ratios,
profitability ratios, the ratio of productivity.

IPENDAHULUAN

L.1. Latar belakang
Setiap pelung investasi yang memberikan pengembalian positif selalu
menjadi daya tarik bagi perusahaan untuk melakukan investasi dalam
meningkatkan kemakmurannya, meskipun tidak selalu tersedia dana yang
memadai untuk berinvestasi. Apabila pendaan internal tidak dapat dilakukan
perusahaan dapat mengambil dana eksternal yang salah satunya adalah pinjaman
dengan menerbitkan obligasi yang memiliki beberapa keunggulan bila
dibandingkan dengan memimjam di bank. Bagi investor memberikan pinjaman

dengan membeii obligasi juga memberikan beberapa keuntungan bila
dibandingkan dengan menyimpan uangnya di bank.
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Dewasa ini banyak perusahaan yang menerbitkan obligasi maupun
menerbitkan saham sebagui sumber pendanaan perusahaan. Obligasi menarik
bagi investor karena obligasi memiliki beberapa kelebihan yang berkaitan dengan
keamanan dibandingkan dengan saham, yaitu (1) 3'olat{litas saham lebih tinggi

(=

dibandingkan dengan obligasi sehinggﬂafd/aya tarik-Saham berkurang, dan (2)
obligasi menawarkan tingkat réturn yang positif dan memberikan income yang
tetap. Pada investasi saham, tidak ada jaminan adanya pembagian deviden bagi
para investor (Faeber, 2001 dalam Purwaningsih, 2008:85). Obligasi akan
memberikan ircome yang tetap kepada investor t<rupa pembayaran bunga pada
waktu yang sudah terjadwal dan emiten akan memberikan pokok utang pada saat
jatuh tempo sesuai dengan umur obligasi. Dalam kepemilikan saham, tidak ada
jaminan investor akan menerima deviden setiap tahun karena pembagian deviden
tergantung pada besa:nya laba yang diperoleh perusahaan dan hasil RUPS.

Meskipun obligasi relati{ lebih aman daripada saham, namun obligasi juga
memiliki risiko. Menurut Sunariyah (2004:214) risiko yang dihadapi oleh
pemegang obligasi antara lain:

Kemungkinan turunny a harga obligasi.

Kemungkinan perusahaan penerbit obligasi tidak menepaii janji.

Perusahaan penerbit terlambat untuk membayar bunga.

Perusahaan penerbit tidak membayar kembali pinjaman pokok obligasi.
Perusahaan penerbit dilikuidasi.

Maka dari itu, untuk menghindari terjadinya risiko tersebut, investor perlu
memperhatikan peringkat obligasi (fond raring). Peringkat obligasi merupakan
skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Skala tersebut
menunjukkan tingkat keamanan suatu obligasi bagi investor. Keamanan itu
ditunjukkan oleh kemampuan emiten (sebagai penerbit obiigasi) dalam
membayar bunga dan pelunasan pokok obligasi pada akhir masz jatuh temponya.
Peringkat obligasi sangat penting karena mampu memberikan pernyataan
informatif dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan hutang suatu
perusahaan (Allman and Nammacher dalam Sari,2007:172). Selain itu dengan
adanya pemeringkatan obligasi oleh agen pemeringkat maka investor dapat
memperhitungkan return yang akan diperoleh dan risiko yang ditanggung. Secara

umum obligasi dibagi dalam dua peringkat yaitu Investment Grade (AAA,AA,A
dan BBB) dan Non-Invesment Grade (BB,B,C dan D).

o apop

Menurut Foster (1986:501-502 dalam Purwaningsih, 2008:86), ada beberapa
fungsi dari peringkat obligasi, yaitu sebagai:
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1. Sumber informasi atas kemampuan perusahaan, pemerintah daerah, atau
pemerintah dalam menaati ketepaatan wakiu pembayaran kembali pokok
utang dan tingkat bunga yang dipinjam.

2. Sumber informasi dengan biaya rendah bagi keluasan informasi kredit yang
terkait dengan cross section antar perusahaan, pemerintah daerah, dan
pemerintah. Biaya yang dibutuhkan untuk mengumpuikan informasi sejumlah
perusahaan swasta, perusahaan pemerintah daerah, dan perusahaan
pemerintah sangatlah mahal. Bagi investor, akan sangat efcktif jika ada agen
yang mengumpulkan, memproses, dan ineringkas informasi tersebut dzlam
suatu format yang dapat diinterprestasikan dengan mudah (misalnya dalam
bentuk skala peringkat).

3. Sumber legal Insurance untuk mengawasi investasi. Membatasi investasi
pada sekuritas utang yang memiliki peringkat tinggi.

4. Sumber informasi tambahan terhadap kevangan dan representasi manajemen

lainnya. Ketika peringkat utang perusahaan ditetapkan, hal-itu merupakan

reputasi perusahaan yang bersangkutan, mengenai kelengkapan dan keicpatan
waktu pelaporan keuangan dan data lain yang mendasari perentuan obligasi.

Sarana pengawas terhadap aktivitas manzjemen.

6. Sarana untuk memfasilitasi kebijokain umum yang melarang investasi
snekulasi olen institusi seperti bank, perusahazn asuransi dan dana pensiun.
Investor dapat memanfaatkan jasa agen  pemeringkat obligasi untuk

mengetahui informasi mengenai peringkat obligasi yang beredar. Agen

pemeringkat obligasi merupakan lembaga independen yang memberikan jasa
penilaizn dan informasi mengenai peringkat obligasi. Di Indonesia terdapat dua
agen pemeringkat sekuritas utang yaitu PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek

Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating (Rahardjo, 2003 dalam Sari, 2007:172).

w

I1 KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
2.1. Teori Signal

Teori signal menunjukkan adanya asimetri informasi antara pihak manajemen
perusahaan dan berbagai pihak yang berkepentingan, berkaitan dengan informasi
yang dikeluarkan tersebut. Asimetri informasi dapat terjadi diantara dua kondisi
eksterm yaitu perbedaan informasi yang kecil sehingga tidak mempengaruhi
menajemen, atau perbedaan yang sangat signifikan sehingga dapat berpengaruh
terhadap manajemen dan harga saham (sartono, 1996 dalam Sari, 2007). Asimetri
informasi muncul karena adanya salah satu pihak yang mempunyai informasi lebih
baik, misalnya seorang manajer yang mengetalui informasi mengenai prospek
perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan para investornya. Berkaitan dengan
asimetri informasi, sangat sulit bagi para investor dan kreditur untuk membedakan
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antara perusahaan yang berkualitas tinggi dan rendah. Teori signal mengemukakan
bagaimana seharusnya perusahaan memberikan signal pada pengguna laporan
keuangan. Informasi berupa pemberian peringkat obligasi yang dipublikasikan
diharapkan dapat menjadi signal kondisi keuangan perusahaan dan menggambarkan
kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki.
2.2. Laporan Keuangan

2.2.1. Pengertian dan Tujuan Laporan Keuangan

Menurut Starndar Akuntansi Keuangan (PSAK, 2007) laporan
keuangan men:pakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Sedangkan
tujuan laporan keuzangan adalah menyediukan informasi yang menyangkut
posisi keuangan, Kkinerja, sema perubahan posisi keuangan suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pengguna dalam
-pengarbilan keputusan investasi.

Merurut (PSAK. 2007. No. 7) iaporan keuangan vang lengkap
biasanya meliputi neraca, laporan laba-rugi, lanoran perubahan ekuitas,
laporan arus kas dan catatan atas laporan keuangan.

Laporau keuangan yang disusun dan disajikan kep2da semua pihak
yang berkepentingan pads hakekatnya merupakan alat komunikasi.
Artinya laporan keuangan digunakan untuk mengkomunikasikan informasi
lapcran keuangan dari perusahaan dan kegiatan-kegiatan perusahaan
tersebut kepada para pilak-pihak yang berkepentingan sehingga
manajemen mendapatkan informasi yang bermanfaat (Munawir, 2003: 3,
dalam Fidialikha, 2009:15).

Menurut PSAK No.! (2007:4), tujuan laporan keuangan untuk tujuan
umum adalah memberikan informasi tentang posisi keuangar, kinerja dan
arus kas perusahaan vang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan
penggunaan lapuran dalam rangka membuat keputusan-kepuiusan
ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban manajemen atas
penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka.

Menurut UU No. 8 Tahun 1995 yang telah diperbaharui pada tahun
1996 tentang pasar modal, perusahzan publik wajib menyampaikan
laporan keuangan secara berkala kepada BAPEPAM LK. Pelaporan dan
publikasi laporar. keuangan tahunan yang diaudit dan laporan tengah
tahunan yang tidak diaudit adalah bersifat sukarela. Laporan keuangan
yang diserahkan kepada BAPEPAM terdiri dari (1) neraca, (2) laporan
laba-rugi, (3) laporan saldo laba, (4) laporan arus kas, (5) catatan laporan
keuangan, (6) laporan lain serta materi penjelasannya yang merupakan
bagian integral dari laporan keuangan seperti : Laporan komitmen dan
kontijensi perubahan untuk emiten dan perusahaan publik yang bergerak di
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bidang perbankan. Laporan keuangan yang ditetapkan harus sesuai dengan
Standar Akuntansi Keuangan (SAK).

2.3. Obligasi

2.3.1. Pengertian Obligasi

Menurut Sulistyastut: (2002:5!) yang dimaksud dengan obligasi (bond)
adalah sekuritas berpendapatan tetap (fixed income securities) yang
diterbitkar sehubungan dengan perjanjian hutang. Sebagai sekuritas
pendapatan tetap, obiigasi memberikan penghasilan secara rutin. Obligasi
miliki karakteristik sebagaimana karakteristik sekuritas pendapatan tetap
(fixed income securities) lainnya. yaitu:

1) Surat berharga yang mempunyai kekuatan hukum,

2) Memiliki jangka waktu terteniu atau masa jatuh tempo,

3) Memberikan pendapatan tetap secara periodik,

4) Ada nilai nominal. Nilai nominal obligasi disebui juga nilai pari, par
value, steted value, foce value, atau nilai kepur.

Empat ketentuan vang :nenjadi daya tarik obligasi (PT BEJ, 1596
dalam Amruliah 2007:7):

1) Emiten membayar bunga dalam jumlan tertentu yang dibayar secara
. regular.
2) Emiten akan membayar kembali pinjaman tersebut dengan tepat waktu.
3) Obligasi mempunyai jatuh tempo yang telah ditentukan ketika obligasi
habis masanya dan pinjaman harus dibayar penuh pada nilai nominal.
4) Tingkat bunga kompetitif, dapat dibandingkan dengan keuntungan yang
didapat investor dari tempat lain.

Penerbitan obligasi szbagai sekuritas pendapatan tetap, mewajibkan
penerbitnya atas pembayaran sebesar persentase tertentu secara periodik.
Besarnya persentase pembayaran yang diberikan secara periodik ini
didasarkan atas nilai nominalnya. Pembayaran atas sejumlah nilai nominal
ini disebut pembayaran kupon. Kupon (coupon) merupakan penghasilan
bunga obligasi yang didasarkan atas nilai nominal. Pembayaran kupon
biasa dilakukan setiap tahun (annual) atau setiap semester (semi-annual),
bisa juga setiap triwulan tergantung perjanjian. Penentuan tingkat kupon
(coupon rate) obligasi selalu didasarkan pada tingkat suku bunga
komersial yang sedang berlaku. Setelah obligasi memasuki masa jatuh
tempo (maturity date), pemegang obligasi akan menerima pokok pinjaman
dan satu kali pembayaran kupon. Besarnya pelunasan obligasi oleh
penerbit pada saat jatuh tempo akan ekuivalen dengan harganya (total
pembayaran yang dikeluarkan oleh investor). Nilai nominal, tingkat kupon
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(coupon rate), waktu jatuh tempo (maturity date) serta ada tidaknya
jaminan atas obligasi merupakan komporen utama penerbitan obligasi
yang harus ditetapkan pada perjanjian antara penerbit dengan investor.

2.3.2. Peringkat Obligasi

PT. PEFINDO akan mempublikasikan peringkat obligasi perusahaan
dengan simbol pemeringkatan yang digunakan adalah daii standard and
poor’s.

Berikut adalak derfinisi peringkat menurut agen PEFINDO:

AAA: Efek hutang yang peringkatnya paiing tinggi dan berisiko paling
rendzh yang didukung oleh kemampuan obligor yang superior
relatif dibandingkan dengan entitas Indomesiz lainya untuk
memenihi kewajiban jangka panjang sesuai dengan perjanjian.

AA : Efek hutang vang memiliki kualitas kredit sedikit dibawah
peringkat teriinggzi. Didukung oleh kemampuan obliger yang sangat
Kuat untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka panjang sesuai
dengan perjanjian dan relatif dibanding dengan entitas Indonesia
lainya. Dan tidak mudah dipengaruhi oleh perubzhan keadaan.

A : Efek hutang yang mempunyai risiko investasi rendah dan memiliki
kemampuan dukungan obligor yang kuat dibanding entitas
Indonesia lainya untuk memenuhi kewajiban keuangan sesuai
dengan perjanjian namun cukup peka terhadap perubahan yang
merugikan.

BBB: Efek hutang vang berisiko investasi cukup rendah didukung oleh
kemampuan obligor yang memadai, relatif dibanding entitas
Indonesia lainya untuk memenuhi kewajiban keuangan sesuai
dengan perjanjian namun kemampuan tersebut dapat diperlemah
oleh perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan.

BB : Efek hutang yang menunjukkan dukungan kemampuan obligor yang
agak lemah relatif dibanding entitas Indonesia lainya untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka panjang sesuai dengan
perjanjian serta peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian
yang tidak menentu dan merugikan.

B : Efek hutang yang menunjukan parametar perlindungan yang sangat
lemah. Walaupun obligor memiliki kemampuan untuk memenuhi
kewajiban keuangan jangka panjangnya, namun adanya perubahan
keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan akan
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memperburuk  kemampuan tersebut untuk memenuhi kewajiban
keuangannya.
CCC : Efek hutang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban

keuangan serta hanya bergantung kepada perbaikan keadaan
eksternal.

D  :Efek hutang yang macet atau emitanya sedah berhenti berusaha.

Catatan : tanda tambah (+) atau kurang (-) dapat dicantumkan dengan
peringkat mulai dari AA hingga CCC. Tanda tambah merunjukkan bahwa
suatu kaiegori peringkat lebih mendekati kategori peringkat yang
diatasnya. Tanda kurang berarti Uahwa suatu kategori peringkat tetap lebih
baik dari kategori peringkat dibawahnya walaupun semakin mendekati.

2.3.3. Faktor-faktor yang Mempengaruki Peringkat Obligasi

Rating obligasi membantu investor dalam penilaian: hutang dan risiko
kegagalan (default risk) dari obligasi. Peringkat obligasi menccbe
mengukur adanya risiko kegagalan berupa ketidakmainpuan emiten
sebagai penghitang dalam membayar bunga selama umur obligasi dan
pelunasannya pada jatuh temponya. Penetapar rafing sekuritas lembaga
peringkat, seperti halnya agen peringkat internasioma! Standard &
poor's(S&P) dan Moody's terdapat kriteria kualitatif dan kuantitatif.

~ Faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi menurut
Bringham dan Houston dalam Amrullah (2007: 14-15) adalah sebagai
berikut:
Berbagai macam risiko rasio-rasio keuangan, termasuk debt ratio, current
ratio, profitability dan fixed charge coverage ratio. Semakin taik rasio-
rasio keuangan tersebut semakin tinggi rating tersebut.
Jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision). Apabiia
obligasi dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka ratingpun akan
membaik.
Kedudukan obligasi dengan jenis utang lain. Apabila kedudukan obligasi
lebih rendah dari utang lainnya maka rating akan ditetapkan satu tingkat
lebih rendah dari yang seharusnya.
Penjamin. Emiten obligasi yang lemah namun dijamin oleh perusahaan
yang kuat maka emiten diberi rating yang kuat.
Adanya singking fund (provisi bagi emiten untuk membayar pokok
pinjaman sedikit demi sedikit setiap bulan).
Umur obligasi. Cateris Paribus, obligasi dengan umur yang lebih pendek
mempunyai risiko yang lebih kecil.
Stabilitas laba dan penjualan emiten.

111



8. Peraturan yang berkaitan dengan industri emiten.
9. Faktor-faktor lingkungan dan tanggungjawab produk.

10. Kebijakan akuntansi. Penerapan kebijakan akuntansi yang konservatif
mengindikasikan laporan keuangan yang lebih berkualitas.

2.4. Pengembaigan Hipotesis
2.4.1. Rassio Leverage terhadap Peringkat Obligasi
Rasio leverage merupakan perbandingan antare dana yang berasal
dari pemilik dan dana yang berasal dari kreditur (utang). Semakin tinggi
rasio ini berarti sebagian besar aset didanai dari utang. Kondisi tersebut
menyebabkan perusahaan dihadapkan pada default risk atau peringakat
obligasi yang rendah. Semakin tinggi rasio leverage, semakin besar risiko
kegagalan perusahaan. Dengan demikian, semakin rendah leverage
perusahaan makan akan semakin tinggi peringkat yang diberikan pada
perusaiizan(dburton et al. 1998 dalam purwaningsih 2008:91). Hasii
penelitian yang dilakukan oleh Sari (2067) rasio lcverage(LEVTLE)
secara signifikan dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi.
Berdacarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitiar: ini adaleh:
Hi: Rasio Leverage mempunyai kemampuan wntuk memprediksi
peringkat obligasi perusahaan.
2.4.2. Rasio Likuiditas terhadap Peringkat Gbligasi Rasio likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat rasio perusahaan
tersebut, maka semakin tinggi posisi likuiditas perusahaan tersebur.
Tingkat likuiditas dapat menjadi faktor penting dalam peringkat obligasi.
Penelitian: Carson & Scott (1997) dan Bonzita & Young (1998) dalam
Purwaningsih 2008 menemukan hubungan yang positif antara likuiditas
dengan credit rating. Semakin tinggi likuiditas perusahaan semakin baik
kemungkinan peringkat perusahaan tersebut. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sari (2007) rasio likuiditas(LIKCLWC & LIKWCT. A)
secara signifikan dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi.
Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:
H2: Rasio likuiditas mempunyai kemampuan untuk memprediksi
peringkat obligasi perusahaan.
2.43. Rasio Solvabilitas terhadap Peringkat Obligasi
Rasio Solvabilitas menunjukan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi semua kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek yang
jatuh tempo. Dalam penelitian Horrigan (1966 dalam sari 2007:176)
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2.4.5.

menemukan bahwa rasio solvabilitas cenderung signifikan berpengaruh
positif dengan peringkat obligasi. Semakin kecil angka rasio ini maka
semakin kecil fleksibilitas keuangan perusahaan dan semakin besar
kemungkinan perusahiaan menghadapi masalah keuangan dimasa yang
akan datang. Semakin tinggi solvabilitas perusahaan seinakin baik pula
peringkat obligasinya. Hasii penelitian yang dilakukan oleh Sari (2007)
rasio solvabilitas (SOLNWTL & SOLNWLTLFA) secara signifikan
dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi. Berdasarkan
uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:
H3: Rasio Solvabilitas mempunyai kemampuan untiik memprediksi
Dperingka: obligasi perusahacn.
Rasio Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi

Rasio  Profitabiiitas menrunjukan kemampuan perusahaan
memperoleh laba baik dalam hubunganya dengan penjualan, total aktiva
maupun laba bagi modal sendiri. Profitabilitas ini memberikan gambaran
seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan
bagi perusahaan. Merurut Brotman (1989) dan Bouzoita Young (1998)
dalam Purwaningsih (2008:92), semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan maka semakin rendah resike ketidzkmampuan membayar
(defaulr) semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusatiaan
tersebut. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari (2007) rasio
piofitabilitas (PRFOIS & PRFCFOTS) secara signifikan dapat digunakan
untuk memprediksi peringkat cbligasi. Berdasarkan uraian diatas, maka
hipotesis penelitian ini adalah:
H4: Rasio  Projitabilitas  mempunyai  kemampuan  untuk
memprediksi peringkat obligasi perusahaan.
Rasio Produktivitas terhadap Peringkat Obligasi

Rasio Produktivitas rasio ini mengukur seberapa efektif perusahaan
menggunakan sumber-sumber dana yang dimiliki perusahaan. Rasio ini
secara signifikan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi
(Horrigon, 1966 dalam Purwaningsih 2008:92) semakin tinggi
produktifitas maka semakin baik pula peringkat yang diberikan pada
perusahaan tersebut. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari (2007)
rasio produktivitas (PRODCFOTA) secara signifikan dapat digunakan
untuk memprediksi peringkat obligasi. Berdasarkan uraian diatas, maka
hipotesis penelitian ini adalah:
H5: Rasio  Produktivitas ~ mempunyai  kemampuan  untuk
memprediksi peringkat obligasi perusahaan.

III METODE PENELITIAN
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3.1. Populasi dan Sampel
3.1.1. Populasi

Populasi dalam penelitian ini  adalah perusahaan-perusahaan non-
financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan yang
menerbitkan obligasi dan terdaftar dalam peringkat obligasi yang

dikeluarkan oleh PEFINDO. Periode yang dijadikan amatan adalah data
periode tahun 2009-2011.

3.1.2. Sampel
: Sampel dipilih dari populasi perusahaan yang obligasinya terdaftar di
agen PEFINDO dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel
dipilih dengan menggunakan metode penyampelan bersasaran (Purposive
sampling) sehingga diperoleh sampel yang representatif sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan adalah sebagai

berikut:

1. Perusahaan-perusahaan non-financial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEl) dan terdaftar dalam peringkat obligasi yang
dikeluarkan oleh PEFINDQ dalam periode 2C09-2011.

2. Perusahaan tersebut menerbitkan den mempublikasikan lapcran
keuangan tahunan secara lengkap. '

3.4. Metode Analisis Data
Pengujian hipotesis dilakukan secara multivariate dengan menggunakan
regresi logistik. Regresi logistik digunakan dalam penelitian ini karena variable
bebasnya kombinasi antara metrik dan non metrik (nominai).
(Ghozali,2005:211).

IV HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non-financial
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2011 yang obligasinya
dirating oleh PT Pefindo. Selama tiga tahun terdapat 53 pusahaan perusahaan
penerbit obligasi yang diberikan peringkat dengan perincian tahun 2009
sebanyak 15 perusahaan, tahun 2010 sebanyak 24 perusahaan dan tahun 2011
sebanyak 14 perusahaan. Dari populasi tersebut yang kemudian dijadikan
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sampel sebanyak 40 perusahaan sedangkai sisanya 13 perusahaan dikeluarkan

dari sampe] karena datanya tidak lengkap.

4.2. Statistik Deskriptif

——_ Statistik deskriptif dari variabel penelitian ini selanjutnya diperoleh data
penelitian sebagai berikut:

Tabel 4.1

Deskripst Variabel Peneliltian

grade | DER CR | DTAR | PM | TAT

N Valid 40 40 40 40 40| 40

Missing 0 0 0 0 0 0
Mean 8500 1.4648{ 19170 5128 ,9410] ,7373
Median 1,0000{ i,0000| 15100, ,5000| 3200| 5450
Mode 1,00 59 1! A45@)| .4%a)] ,23(a)
Minimum 00 23 08 ,i0 03 03
Maximum 100 770 12,20 88| 1247 326

& Muitiple modes exist. The smallest value is shown

Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat dijelaskan bahwa rata-rata perusahaan
yang melakukan peringkat obligasi sebesar 0,8500 artinya 85,00% perusahaarn
sampel yang melakukan peringkat otligasi di PT. Pefindo dalam kategori dapat
membayar hutangnya tepat waktu dan sisanya sebesar 15,00% dalam kategori
tidak mampu memenuhi kewajiban-kewajiban finansialnya tepat waktu.

Data leverage dengan indikator debr to equity ratio yaitu pembagian antara
total hutang perusahaan dibandingkan dengan total ekuitas pemegang saham
perusahaan menunjukkan angka rata-rata sebesar 1,4648 dengan angka
minimum sebesar 0,23 dan angka maksimum sebesar 7,70. Dalam hal ini
perusahaan yang memiliki total ekuitas tinggi lebih sedikit dibandingkan dengan
yang memiliki total hutang tinggi sehingga rata-rata perusahaan mampu
menggunakan hutang rata-rata 1,42x dari total ekuitas yang dimiliki oleh

perusahaan. Dengan nilai Leverage perusahaan dalam penelitian ini antara 0,23
sampai dengan 7,70.

Data likuiditas dengan indikator current ratio yaitu pembagian antara aktiva
lancar perusahaan dibandingkan dengan hutang lancar perusahaan menunjukkan
angka rata-rata sebesar 1,9170 dengan angka minimum sebesar 0,08 dan angka
maksimum sebesar 12,20. Sebanyak 11 perusahaan yang memiliki komposisi
hutan lancar lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva lancarnya. Sehingga
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menghasilkan rata-rata perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya rata-rata 1.91x dari hutang lancar yang dimiliki oleh perusahaan,

Dengan nilai likuiditas perusahaan dalam penelitian ini antara 0,08 sampai
dengan 12,20.

Data solvabilitas dengan indikator debr o total asset ratio yaitu pembagian
antara total hutang perusahzan dibandingkan dengan total aktiva perusahaan
menunjukkan angka rata-raia sebesar 0,5128 dengan angka minimum sebesar
0,10 dan angka maksimum sebesar 0.88. Hal ini mengindikasikan bahwa rata-
rata perusahaan mampu memenuhi semua kewajibannva bak jangka pendek
maupun jangka panjang rata-rata 0,5!x dari total aktiva yang dimiliki
perusahaan. Dengan nilai solvabilitas perusakaar dalam penelitian ini antara
0,10 sampai dengan 0.88.

Data profitabilitas dengan indikator profii margin yaitu pembagian antara
laba bersih perusahaan dibandingkan dengan penjualan perusahaan
menunjukkan angka rata-rata sebesar 0,94t0 dengan angka minimum sebesar
0,03 dan angka maksimum sebesar i2,43. Hal ini menunjukkan masih ada
beberapa perusahaan yang tingkat keumungannya rendah meskipun juga
terdapat perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi. Dari keseluruhan
nilai profitabilitas rata-rata perusahean mampu menghasilkan laba 9,4% dari
total penjualan perusahaan. Dengar nilai profitabilitas dalam penelitian ini
antara 0,03 sampai dengan 12,43.

Data produktivitas dengan indikator fotal assets turnover yaite pembagian
antara penjualan perusahaan dibandingkan dengan jumiah aktiva perusahaan
manunjukkan angka rata-rata sebesar 0,7373 dengan angka minimum sebesar
0,03 dan angka maksimum scbesar 3,26. Hal ini mengindikasikan bahwa rata-
rata perusahaan mampu menggunakan sumber-sumber dana yang dimiliki rata-
rata 0,73x dari jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan nilai
produktivitas perusahaan dalam penelitian ini antara 0,03 sampai dengan 3,26.

4.2. Analisis Regresi Logistik

Dalam analisis pengujian dengan regresi logistik menurut Santoso
(2001:173) dalam Fidialikha (2009:46) memperhatikan hal-hal sebagai berikut:
4.2.1. Menilai Kelayakan Model Regresi

Langkah awal untuk mengetahui suatu model regresi logistik
merupakan modcl yang tepat terlebih dahulu dilihat bentuk kecocokan atau
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kelayakan model secara keseluruhan. Pada pengujian kelayakan model
regresi logistik dapat menggunakan pengujian ketepatan antara prediksi
model logistik dengan data hasil pengamatan. Pengujian dilakukan untuk
memastikan tidak adanya kelemahan atas kesimpulan dari model yang
diperoleh. Model regresi yang baik adalah apabila tidak terjadi perbedaan
antara daia hasil pengamatan dengan data yang diperoleh dari hasil
prediksi. Pengujian tidak adanya perbedaan antara prediksi dan observasi
ini dilakukan dengan uji Hosmer dan Lemeshow dengan perndekatan
metode Chi-squcre. Dengan demikiani apabila diperoleh hasil yang tidak
signifikan, maka berarti tidak ada perbedaan antara data estimasi model
regresi logistik dengan data observasi.

Model kelayakan model regresi ini dengan memperhatikan output
dari Hosmer dan Lemeshow, dengan hipotesis:

Ho :Model yang dihipotesiskan fit dengan data
Ha :Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data
Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

Wilai goodness of fit test yang diukur dengai: nilai Chi-Square pada
bagian bawah Hosmer dan Lemeshow.

- Jika probsbilitas > 0,05 Ho diterima, Ha ditolak
- Jika probabilitas < 0,05 Ho ditolak, Ha diterima
Berikut hasil olahan SPSS pengujian Hosmer dan Lemeshow:

Tabel 4.2
Uji Hosmer dan Lemeshow
Chi-
Step | square Df Sig.
1 4,092 8 849

Sumber : Lampiran IX, Regression logistic, hal 3

Dari tabel 4.3 di atas nilai statistik Hosmer dan Lemeshow sebesar
0,840 lebih besar dari 0,05; maka Ha ditolak, sehingga model yang
dihipotesiskan fit dengan data dan layak diujikan dalam regresi logistik.

4.2.2. Menilai Keseluruhan Mode! (Overal Model Fif)

Angka -2 log likelihood (LL) pada awal (blok number = 0) dan
angka -2 log likelihood pada blok number = 1. Jika terjadi penurunan
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angka -2 log likelihood (blok number O — blok number 1) menunjukkan
model regresi yang baik. Log likelihood pada regresi logistik mirip dengan
pengertian “sum of squared error" pada model regresi, sehingga
penurunan log likelihood menunjukkan model regresi yang baik. Berikut
hasil olahan SPSS pengujian -2 log likelihood sebagai berikut:

Tabel 4.3
Uji -2 log likelihood

Model -2 log likelihood Model -2 log likelihood Naik/Turun

Kriteria
Sebelum blok number 0 sesudah blok number 1

33,817 21,337 = 12,480 Terjadi
——  penurupan=

Model Regresi
baik

Sumber : Lampiran 1X, Regression logistic hal 1&:3

Dari tabel 4.4 di atas dapat dijelaskan bahwa angka -2 log likelihood
* (LL) pada awal (blok number = 0) dan angka -2 log likelikood pada blok
number = 1. Jadi pada model regresi logistik terjadi penuninan sebesar

12,480 sehingga model regresi baik untuk digunakan penelitian
selanjutnya.

4.2.3. Model Nagel Kerke

Nilai Nagel Kerke's R? digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model variabe! bebas secara bersama-sama dalam

menerangkan variasi variabel terikat. Berikut hasil olahan SPSS pengujian
Nagel Kerke sebagai berikut:

Tabel 4.5

Pengujian Nagel Kerke
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-2Log Cox &
likelihoo | Snell R | Magelkerke
Step d Square R Square
1 21,337(a) ,268 470
a Estimation terminated at iteration number 10 because parameter estimates
changed by less than

Sumber : Lampiran {X, Regression logistic hal 3

Dari teble 4.5 di atas dijelaskan hasil uji regresi logistik didapat Cox
& Snell R Square sebesar 0,268 dan Nagelkerke R Square sebesar 0,470.
Nilai Cox & Saell R Square sebesar 0,232 tidak digunakan karena
didasarkan pada teknik estimasi likelihood dengan nilzi maksimum kurang
dari 1 (satu) sehingga sulit diinterprestasikan. Nilai Nagelkerke R Square
sebesar 0,470 berarti bahwa ada kontribusi sebesar 47% variabel rasio
leverage, likuiditas, solvabilitas. profitabilitas, dan produktivitas dalam
memprediksi peringkat obligasi secara bersama-sama. Sedangkan sisanya
sebesar 53% dipengaruhi oieh sebab-sebab yang lain di luar varizbel yang
diteliti.

43. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
model regresi logistik. Model regresi Iogistik sebenarnya adz2lah sama dengan
analisis diskriminan yaitu bertujuan untuk menguji apakah probabilitas
terjadinya variabel terikat pada prediksi dengan variabel bebasnya. Namun
demikian, asumsi multivariate normal distribution tidak dapat dipenuhi karena
variabel bebasnya merupakan campuran antara variabel kontinyu (metrik) dan
kategorial (non-metrik). Dalam hal ini dapat analisis dengan logistic regression
karena tidak perlu asumsi normalitas data pada variabel bebasnya. Jadi logistic

regression umumnya dipakai jika asumsi multivariate normal distribution tidak
dipenuhi. (Ghozali:2005:225).

Uji hipotesis dilakukan untuk memprediksi ada tidaknya pengaruh yang
signifikan antara variabel bebas (leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
dan produktivitas) terhadap variabel terikat (peringkat obligasi). Dalam uji
hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan uji parsial/individu.
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Pada pengujian ini diiakukan dengan derajat kebebasan sebesar 5% atau

0,05, agar kemungkinan terjadinya gangguan kecil dan umum digunakan,
Berikut hasil pengujian hipotesis:

D

2)

3)

4)

5)

Tabel 4.6
Hasil Pengujian Hipotesis
B | SE | Wad df Sig. | Exp(B)
Step DER
’ (:g’ 21,4051 693 4.108 1| 043 245
CR 2953 1.474! 4017 1,045, 19,171
DTAR $884927
20712| 9, 4, X
| 539| 4,714 030 7 G
PM 5954| 4366 1,860 1{ ,173| 385291
TAT 2,143 11020 3779 1] 052 117
tC°“5‘a" 10,601 5.591) 3.595 1| os8| .00

a Variable(s) emered on step 1: DER, CR, DTAR, PM, TAT.
Hasil pengujiasn menunjukkan konstanta sebesar -10,601 artinya jika
variabel lain (leverage, likuiditas, soclvabilitas, profitabilitas dan
produktivitas) nol. maka peringkat obligasi mengalami pesurunan.

Hasil pengujian leveruge terhadap prediksi peringkat obligasi diperoleh
nilai signifikansi sebesar 0,043 < 0,65. Dengan demikian nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimputkan bahwa leverage mempunyai
kemampuan dalam memprediksi peringkat obligasi, sehingga hipotesis
pertama diterima.

Hasil pengujian likuiditas terhadap prediksi peringkat obligasi diperoleh
nilai signifikansi sebesar 0,045 < 0,05. Dengan demikian nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas mempunyai
kemampuan dalam memprediksi peringkat obligasi, sehingga hipotesis
kedua diterima.

Hasil pengujian solvabilitas terhadap prediksi peringkat obligasi diperoleh
nilai signifikansi sebesar 0.030 > 0,05. Dengan demikian nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa solvabilitas
mempunyai kemampuan dalam memprediksi peringkat obligasi, sehingga
hipotesis ketiga diterima.

Hasil pengujian profitabilitas terhadap prediksi peringkat obligasi
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,173 > 0,05. Dengan demikian nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
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profitabilitas tidak mempunyai kemampuan dalam memprediksi peringkat
obligasi, sehingga hipotesis keempat dtolak

6) Hasil pengujian produktivitas terhadap prediksi peringkat obligasi
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,052 > 0,05. Dengan demikian nilai
signifikansi lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa
produktivitas tidek mempunyai kemampuan dalam memprediksi peringkat
obligasi, sehingga hipotesis kelima ditolak.

V PENUTUP
5.1. Kesimpuian
Penclitian ini menguji apakah rasio keuangan (leveroge, likuiditas,

solvabilitas, profitabilitas, dan produktivitas) mempunyai kemampuan untuk
memprediksi peringkat obiigasi antara perusahaan yang peringkat obligasinya
masuk investment grade dan non-investment grade. Dengan-menggunakan 69
sampel perusahaan ron-financial periode 2009-2011, maka penelitian ini
berhasil memberikan tambahan pukti empiris:
1) Rasio Jeverage terbukti merpunyai kemampuan untuk memprediksi

peringkat obligasi.

2) Rasio likuiditas terbukti mempunyai kemampuar untuk memprediksi
peringkat obligasi.

3) Rasio solvabilitas terbukti mempunvai kemampuan untuk memprediksi
peringkat obligasi.

4) Rasio profitabilitas terbukti tidak mempunyai kemampuan memprediksi
peringkat obligasi.

5) Rasio produktivitas terbukti tiduk mempunyai kemampuan untuk
memprediksi peringkat obligasi.

5.2. Keterbatasan dan Saran

1. Rasio-rasic keuangan yang digunakan hanya diwakili oleh masing-masing
satu rasio, sebaiknya untuk penelitian selanjutnya dapat ditambah rasio-rasio
yang lainnya.

2. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio leverage, likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, dan produktivitas. Penelitian sclanjutnya
disarankan untuk menggunakan informasi keuangan lain yang lebih luas,
misalnya pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, jaminan, umur
obligasi, dan reputasi auditor.

3. Pada penelitian ini menggunakan jasa pemeringkat PT. Pefindo, untuk
selanjutnya disarankan untuk menggunakan jasa pemeringkatan yang lain
yaitu PT. Kasnic Credit rating. Dengan demikian dapat dilakukan
perbandingan antara dua lembaga pemeringkat tersebut.
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5.3. Implikasi

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa peringkat obligasi pada
perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dilakukan oleh
PT. Pefindo lebih didasarkan pada kemampuan perusahaan dalam membayar
hutangnya yang diwakili oleh rasio leverage, rasio likuiditas, dan rasio
solvabilitas. Rasio profitabilitas dan rasio produktivitas bukanlah faktor yang
mendasari dalam penyusunan peringkat obligasi. Selain itu peringkat
merupakan catatan berskala ordinal, sehingga tidak bisa langsung digunakan
untuk mengukur kegagaian perusahaan dalam memenuhi kewajibannya.
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