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“Blessed is the man that trusteth in the LORD,

and whose hope the LORD is. (Jeremiah 17 : 7 KIV)”

“God makes everything happen at the right time.

r you do, work heartily,

not for men, (Colossians 3 : 23)”

nothing be anxious, but in everything,
by prayer and petition with thanksgiving,

let yout request be made known to God. (Philippians 4 : 6)”

“For I know the thoughts that I think toward you,
saith the LORD, thoughts of peace, and not of evil,

to give you an expected end. (Jeremiah 29 : 11)”
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THE INFLUENCE OF FINANCIAL RATIOS TO BOND RATING IN A
NON FINANCIAL COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIAN STOCK EXCHANGE FROM 2004 - 2010

Elika Tanzil
Major Accounting
Business Faculty Duta Wacana Christian University

ABSTRACT

ratio that consists of
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This research aims to analyze the influence of financi
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PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI
PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2004 - 2010

Elika Tanzil
Program Studi Akuntansi
Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh gan yang terdiri atas

rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas tivitas dan ukuran
perusahaan terhadap peringkat obligasi. mpel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampli iperoleh dalam penelitian
ini adalah sebesar 73 perusahaan ngn g terdaftar di BEI tahun 2004-

2010. Karena variabel dependen ya gasi merupakan variabel dummy,
metode analisis yang diguna SIS Regresi Logistik. Hasil penelitian
menunjukan bahwa hanya i@asi ang berpengaruh positif pada peringkat

obligasi perusahaan non keu ursa Efek Indonesia pada tahun 2004 - 2010.

Kata Kunci abligasi, rasio keuangan, regresi logistik
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahan membutuhkan dana untuk menjalankan kegiatannya, dana
tersebut dapat diperoleh dengan dua cara, yaitu berasal dari intern perusahaan

dan dari ekstern perusahaan. Kebutuhan dana yang, diperoleh dari intern

perusahaan berasal dari dana yang dihasilkan ahaan, seperti laba

memiliki O ebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi (Tandelilin,

2001).

Sekuritas yang diperjualbelikan dalam pasar modal dibagi menjadi
dua, yaitu sekuritas ekuitas dan sekuritas utang. Salah satu jenis sekuritas ekuitas
yang diperjualbelikan adalah saham biasa dan saham preferen, sedangkan jenis
ekuitas utang yaitu obligasi. Menurut Bursa Efek Indonesia (2010), obligasi

merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang berisi janji dari pihak



yang menerbitkan untuk melunasi utangnya pada waktu yang telah ditentukan
kepada pihak pembeli obligasi serta membayar imbalan berupa bunga pada
periode tertentu.

Investasi obligasi dikatakan sebagai investasi yang aman jika
dibandingkan investasi sekuritas lainnya (Brigham dan Houston, 2001). Namun
demikian, obligasi mempunyai risiko yang perlu diperhatikan, yaitu default risk.

Default risk adalah peluang ketika emiten akan mengdlami kondisi tidak mampu

memenuhi kewajiban keuangannya (gagal baya
digunakan untuk mengetahui risiko defa

obligasi (Linandarini, 2010). Sebelugt diterbitkan dan“ditawarkan, obligasi harus

diperingkatkan terlebih dahu uatu 4émbaga atau agen pemeringkat

obligasi. Seorang kredit membeli obligasi harus memperhatikan

peringkat obligasi ters ingkat obligasi menyatakan skala risiko atau

kreditor dibandingkan perusahaan yang memiliki peringkat lebih rendah. Oleh

karena itu, agar obligasi suatu perusahaan yang memiliki peringkat yang cukup
rendah dapat dijual dipasar, maka biasanya kreditor akan menuntut suatu premi
yang lebih tinggi sebagai suatu kompensasi atas risiko yang ditanggung tersebut
(Manurung dkk, 2008).

Peringkat obligasi merupakan hal yang penting karena mampu

memberikan pernyataan informatif dan memberikan sinyal tentang kemungkinan



kegagalan utang suatu perusahaan (Raharja dan Sari, 2008). Selain itu, adanya
peringkat obligasi juga memberikan beberapa manfaat lain, yaitu penghematan
biaya dan waktu untuk melakukan analisis sendiri dan mendapatkan informasi
secara langsung (Ang, 1997 dalam Alfiani, 2013). Berdasarkan informasi
peringkat obligasi, kreditor dapat mengetahui return yang akan diperoleh sesuai

dengan risiko yang dimiliki obligasi tersebut. Tidak hanya itu, dari proses

Poor’s,

Qh Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia (Kasnic), PT.
a

Pemering Indonesia (PEFINDQO). Dalam penelitian ini, PEFINDO
dipilih sebagai lembaga pemeringkat efek utama karena PEFINDO telah
melakukan pemeringkatan terhadap lebih dari 400 perusahaan nasional dan
multinasional dari berbagai sektor industri (Pefindo, 2010). Tingkat kepercayaan
yang tinggi terhadap peringkat yang dikeluarkan oleh PEFINDO juga tercermin
dari dominasi PEFINDO yang mencapai hampir 95% dari total peringkat surat

hutang korporasi yang tercatat di Indonesia (Sejati, 2010).


http://www.bi.go.id/web/id/Peraturan/Perbankan/se_133111.htm
http://www.bi.go.id/web/id/Peraturan/Perbankan/se_133111.htm
http://www.bi.go.id/web/id/Peraturan/Perbankan/se_133111.htm

Menurut PEFINDO (2010), peringkat obligasi dapat dikategorikan
menjadi dua, yaitu investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non-
investment grade (BB, B, CCC, SD, dan D). Investment grade merupakan
kategori bahwa suatu perusahaan dianggap memiliki kemampuan yang cukup
dalam melunasi utangnya. Sehingga bagi investor yang mencari investasi yang
aman, umumnya mereka memilih rating investment grade. Sedangkan non-

investment grade merupakan kategori ketika investor dikatakan tidak layak untuk

berinvestasi di perusahaan tersebut.

tuk menilai dan

perhatia keuangan perusahaan untuk mengetahui peringkat
obligasi 8 0 keuangan, yang terdiri atas rasio profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, aktivitas, serta ukuran perusahaan. Kelima bagian tersebut dijadikan
sebagai variabel yang menggambarkan rasio keuangan yang mempengaruhi
peringkat obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan.

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aset, maupun modal sendiri.
Menurut Kamstra, et al. (2001), rasio profitabilitas yang diukur dengan return on

assets (ROA) mempunyai pengaruh yang positif terhadap pertumbuhan laba



karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Semakin tinggi rasio profitabilitas
perusahaan, maka diprediksi akan memberikan peringkat obligasi perusahaan
yang tinggi pula.

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya. Rasio ini juga bisa

mempengaruhi peringkat obligasi yang diberikan kep@tla perusahaan. Burton, et

al. (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas i akan menunjukkan

kuatnya kondisi keuangan perusahaan

mengukur kemampuan membayar seluruh liabilitas, baik jangka pendek maupun

jangka panjang apabila perusahaan dilikuidasi. Rasio solvabilitas diukur dengan
menggunakan debt to equity ratio. Rasio ini berfungsi untuk mengetahui jumlah
modal perusahaan yang dijadikan untuk jaminan utang. Semakin tinggi rasio
solvabilitas perusahaan, semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang dimiliki,
namun akan semakin besar risiko kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan

(Brigham dan Houston, 2001). Semakin rendah rasio solvabilitas perusahaan,



maka diprediksi akan semakin baik peringkat obligasi yang diberikan terhadap
perusahaan.

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektifitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya. Rasio aktivitas
menunjukkan cara perusahaan memanfaatkan sumber daya yang tersedia secara
optimal (Sartono, 2001). Rasio ini diukur dengan rasio perputaran total aset

(total assets turnover). Total assets turnover mefiggambarkan kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan produktivita nantinya juga akan

berpengaruh terhadap penjualan perusaha tu periode tertentu (Sejati,

perusahaan tersebut (Alfiani, 2013). Semakin tinggi ukuran perusahaan, maka

diprediksi peringkat obligasi perusahaan semakin tinggi pula.

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, peneliti akan melakukan
pengujian terhadap rasio keuangan, yaitu rasio profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, aktivitas dan ukuran perusahaan yang mempengaruhi peringkat
obligasi pada perusahaan non keuangan. Sampel yang digunakan adalah

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun



2004 — 2010 dan memiliki peringkat obligasi yang diperingkat oleh PEFINDO.
Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan judul penelitian:
“PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP PERINGKAT
OBLIGASI PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2004 - 2010”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, maka usan masalah dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
1. Apakah rasio profitabilitas be dap peringkat obligasi

perusahaan non keuangan?

2. Apakah rasio likuiditas berpengaru dap peringkat obligasi perusahaan
non keuangan?

3. i i erpengaruh terhadap peringkat obligasi

5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi

perusahaan non keuangan?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan  perumusan masalah yang diuraikan diatas, maka

penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut:



1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat obligasi
perusahaan non keuangan.

2. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadap peringkat obligasi
perusahaan non keuangan.

3. Untuk mengetahui pengaruh rasio solvabilitas terhadap peringkat obligasi
perusahaan non keuangan.

4. Untuk mengetahui pengaruh rasio aktivitas teffadap peringkat obligasi

perusahaan non keuangan.
5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran p erhadap peringkat obligasi

perusahaan non keuangan.

1.4 Kontribusi Penelitian

ini, pihak-pihak yang diharapkan

diterbitkan.

2. Bagi Kreditor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan panduan bagi
kreditor ketika membeli obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan non

keuangan.



3. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan ilmu
pengetahuan dalam hal pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, aktivitas, serta ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat menambah Wawasan dan pengetahuan

dalam hal pengaruh rasio profitabilitas, olvabilitas, aktivitas,

serta ukuran perusahaan terhadap p ada perusahaan non

keuangan yang terdaftar di B

1.5 Batasan Penelitian
Penelitian ini ahas tentang pengaruh rasio keuangan terhadap

peringkat obligasi pada pégusahaan non keuangan, dengan ketentuan sampel

on keuangan yang menerbitkan obligasi dan diperingkat

olel FINDO pada tahun 2004 — 2010.



5.1

5.2

BAB V
PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan penelitian tentang peringkat obligasi dengan menggunakan
model regresi logistik pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2004 -2010 yang telah dilakukan, dapat diambil

keputusan sebagai berikut :

Rasio profitabilitas berpengaruh pos peringkat obligasi

perusahaan non keuangan di Bursa pada tahun 2004 -

2010. Sedangkan rasio likui solvabilitas, rasio aktivitas dan
ukuran perusahaan tidakiberpenga pada peringkat obligasi perusahaan
non keuangan di B sia pada tahun 2004 -2010.

npulan yang diperoleh, peneliti mengajukan beberapa saran:

igian berikutnya diperlukan sampel penelitian yang lebih besar

dengan melibatkan seluruh emiten yang terdaftar di BEI, tidak terbatas
hanya pada perusahaan non keuangan saja.

2. Untuk penelitian yang sama, sebaiknya peneliti menambahkan variabel

dari faktor non keungan yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi,

seperti: reputasi auditor, umur obligasi, jaminan, dll.

51
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