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MOTTO
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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI PERINGKAT OBLIGASI
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh
Gian Mariska

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas, likuiditas,
ukuran perusahaan, leverage, dan umur obligasi terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Objek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling.
Metode penelitian menggunakan regresi linier berganda untuk menguji hipotesis.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi, likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
peringkat obligasi, ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
peringkat obligasi, leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat
obligasi dan umur obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi.

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



ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF BOND RATING IN MANUFACTURING
COMPANIES LISTED ON INDONESIA STOCK EXCHANGE

By
Gian Mariska

This study aims to determine the effect of profitability, liquidity, firm size, leverage
and maturity to bond rating in manufacturing companies listed on Indonesia Stock
Exchange. The object of this study is manufacturing companies listed on Indonesia
Stock Exchange in the period 2016 — 2019. Purposive sampling method used as the
sampling method. The research method used multiple linear regression to test the
hypothesis. The result of this study showed that profitability has not significant
effect to bond rating, liquidity has negative and significant effect to bond rating,
firm size has positive and significant effect to bond rating, leverage has negative
and significant effect to bond rating and maturity has not significant effect to bond
rating.

Keywords: Profitability, Liquidity, Firm Size, Leverage, Maturity, Bond Rating.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan dunia usaha yang semakin pesat menyebabkan perusahaan
semakin membutuhkan dana atau modal. Perusahaan dapat menerbitkan suatu
instrumen keuangan pada pasar modal untuk memperoleh dana. Hal ini
berkaitan dengan salah satu fungsi dari pasar modal, yaitu memfasilitasi
pemindahan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang
membutuhkan dana. Seiring perkembangan dan pertumbuhan ekonomi, pasar
modal memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan
perekonomian (Tandelilin, 2010).

Menurut Bursa Efek Indonesia (2018) pasar modal merupakan berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperdagangkan, baik modal
sendiri (saham), surat utang (obligasi), reksa dana, instrumen derivatif maupun
instrumen lainnya yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,
maupun perusahaan swasta. Salah satu instrumen keuangan yang dapat
diperdagangkan dan diminati dalam pasar modal yaitu obligasi. Obligasi
merupakan suatu kontrak jangka panjang di mana pihak peminjam setuju untuk
melakukan pembayaran bunga dan pembayaran pokok pinjaman pada tanggal
tertentu kepada pemegang obligasi (Brigham, 2012).

Perkembangan investasi pada pasar obligasi di Indonesia saat ini kian

membaik. Hal ini ditunjukkan dengan semakin meningkatnya nilai kapitalisasi



pasar obligasi korporasi setiap tahunnya. Nilai kapitalisasi obligasi korporasi
per Desember 2016 sebesar Rp311,68 meningkat 19,4% menjadi Rp387
Triliun, meningkat 6,4% per Desember 2018 menjadi Rp411,86 Triliun dan per
Desember 2019 mengalami peningkatan lagi sebesar 11,2% menjadi Rp457,83
Triliun. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai pasar obligasi
korporasi tahun 2016-2019 mengalami peningkatan yang cukup signifikan

yakni sebesar Rp146,15 Triliun.

Nilai Kapitalisasi Pasar Obligasi

500 457,83
387 411,86

311,68

Rp Triliun

2016 2017 2018 2019
Nilai Kapitalisasi Pasar

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2020 (data diolah)
Grafik 1.1 Nilai Kapitalisasi Pasar Obligasi Korporasi tahun 2016-2019

Obligasi merupakan salah satu bentuk investasi yang diminati oleh
pemodal. Hal ini disebabkan karena pendapatan obligasi bersifat tetap,
pendapatan tersebut diperoleh dari bunga yang akan diterima secara periodik
dan juga pokok pembayaran obligasi pada saat jatuh tempo. Bagi emiten,
obligasi menjadi sekuritas yang aman karena biaya emisi obligasi lebih murah

daripada biaya emisi saham. Selain itu, penerbitan obligasi dapat menghindari



penilaian jelek investor terhadap perusahaan jika dibandingkan dengan
perusahaan menerbitkan saham baru (Veronica, 2015).

Obligasi biasanya menjanjikan arus tetap pendapatan dan dianggap sebagai
investasi yang aman, namun dalam investasi selalu terdapat resiko, temasuk
obligasi. Salah satu resiko dalam investasi obligasi yaitu ketidakmampuan
perusahaan dalam melunasi obligasi kepada investor atau lebih dikenal dengan
resiko gagal bayar obligasi (default risk). Fenomena peringkat obligasi dapat
dilihat pada kasus perusahaan manufaktur yang mengalami gagal bayar, yakni
PT. Tiga Pilar Sejahtera Food (AISA), dimana pada tahun 2018 PT. Tiga Pilar
Sejahtera Food rentan gagal bayar utang obligasinya. Oleh karena itu, lembaga
pemeringkat PEFINDO menurunkan peringkat obligasi PT. Tiga Pilar
Sejahtera Food menjadi CCC dari BB+. Kemudian, PT. Tiga Pilar Sejahtera
food gagal bayar bunga utang obligasi sebesar Rp600 Milyar. Dengan adanya
gagal bayar (default), lembaga pemeringkat PEFINDO menurunkan peringkat
obligasi PT. Tiga Pilar Sejahtera Food dari CCC menjadi D alias default
(Prasetyo, 2018).

Sebelum investor membeli obligasi, sudah seharusnya investor mengetahui
resiko gagal bayar obligasi perusahaan dengan memperhatikan peringkat
obligasi. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua obligasi yang
diperdagangkan. Peringkat obligasi dapat memberikan informasi serta
memberikan sinyal kepada investor mengenai probabilitas kegagalan utang
suatu perusahaan (Veronica, 2015). Proses pemeringkatan obligasi dilakukan

untuk menilai kinerja perusahaan, sehingga rating agency dapat menyatakan



layak atau tidak obligasi tersebut diinvestasikan. Kualitas obligasi dapat
diamati dari informasi peringkatnya. Semakin tinggi peringkat obligasi maka
semakin rendah resiko yang akan dihadapi oleh investor, karena semakin kecil
kemungkinan perusahaan untuk gagal dalam membayar bunga dan pokok
pinjaman.

Menurut (Brigham, 2012) pemeringkatan peringkat obligasi terbagi menjadi
dua yakni investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-investment grade
(BB, B, CCC, dan D). Obligasi dengan peringkat investment grade
menunjukkan bahwa obligasi tersebut layak investasi karena perusahaan
dianggap mampu dalam membayar bunga dan pokok pinjaman sedangkan
obligasi dengan peringkat non-investment grade umumnya memiliki resiko
default yang tinggi. Sejak tahun 1995, surat utang (obligasi) khususnya yang
diterbitkan melalui penawaran umum wajib untuk diperingkat oleh lembaga
pemeringkat yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan.

Lembaga pemeringkat yang diakui Otoritas Jasa Keuangan dalam skala
dunia adalah Fitch Ratings, Moody’s, Standard and Poor’s. Lembaga
pemeringkat yang diakui Otoritas Jasa Keuangan di Indonesia adalah PT. Fitch
Ratings Indonesia dan PT. Pemeringkat Efek Indonesia (OJK, 2016).
Penelitian ini mengacu pada PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)
karena PT. PEFINDO secara rutin mempublikasikan hasil pemeringkatannya
setiap bulan, dapat dilihat di beberapa harian bisnis nasional atau langsung dari

situs PT. PEFINDO.



Lembaga pemeringkat menggunakan berbagai macam faktor untuk menilai
dan memberikan peringkat kepada obligasi perusahaan. Faktor-faktor yang
digunakan dalam pemeringkatan obligasi perusahaan didasarkan pada faktor
kuantitatif dan juga faktor kualitatif. Salah satu faktor yang digunakan adalah
informasi akuntansi yang tersedia. Informasi tersebut diberikan dalam bentuk
laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan adalah laporan yang
diharapkan dapat memberikan informasi mengenai perusahaan dan
digabungkan dengan informasi yang lain, seperti industri dan kondisi ekonomi
yang dapat memberikan gambaran lebih baik mengenai prospek dan resiko
perusahaan (Veronica, 2015).

Penelitian ini menggunakan salah satu aspek yang digunakan dalam
melakukan penilaian, yakni aspek keuangan. Aspek keuangan yang digunakan
dalam penelitian ini adalah profitabilitas dengan proksi return on assets,
likuiditas dengan proksi current ratio, leverage dengan proksi debt to equity
ratio, ukuran perusahaan dan umur obligasi. Alasan dipilihnya variabel
tersebut karena sering digunakan investor dalam mengukur dan menilai kinerja
suatu perusahaan.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur terbuka di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016-2019. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan
industri pengolahan yang mengolah bahan baku menjadi bahan setengah jadi
ataupun barang jadi. Peneliti memilih perusahaan manufaktur karena pada

umumnya perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang dominan di



Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan manufaktur
sudah banyak menerbitkan obligasi.

Penelusuran dari penelitian terdahulu menyatakan bahwa hasil penelitian
yang dilakukan oleh (Pinanditha, Adi Wira dan Suryantini, 2016) faktor yang
mempengaruhi peringkat obligasi yakni profitabilitas, rasio solvabilitas,
ukuran perusahaan dan reputasi auditor. Penelitian menurut (Veronica, 2015)
menyatakan faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi yaitu
profitabilitas, likuiditas, firm size, leverage dan umur obligasi (maturity).
Penelitian menurut (Estiyanti & Yasa, n.d.) faktor-faktor penentu peringkat
obligasi yaitu laba ditahan, laba operasi, aliran kas operasi, likuiditas, total
assets, leverage dan umur obligasi (maturity). Penelitian menurut (Skousen,
Song, & Sun, 2018) menyatakan bahwa CEO Network Centrality memiliki
hubungan positif dengan peringkat obligasi. Hasil penelusuran dari penelitian
terdahulu menunjukkan bahwa faktor yang menjadi penentu peringkat obligasi
sangat variatif.

Berdasarkan fenomena dan uraian diatas, maka penulis merasa tertarik
untuk  melakukan penelitian dengan judul “Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Peringkat Obligasi pada Perusahaan Manufaktur di

Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019?



1.3

2. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019?

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019?

4. Bagaimana pengaruh leverage terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019?

5. Bagaimana pengaruh umur obligasi terhadap peringkat obligasi pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019?

Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan diatas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam

penelitian ini yaitu :

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019.

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019.

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019.

4. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019.

5. Untuk mengetahui pengaruh umur obligasi terhadap peringkat obligasi pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019.



1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah informasi,
pengetahuan, pemahaman dan sebagai bahan studi tambahan bagi
mahasiswa Universitas Sriwijaya mengenai faktor-faktor yang berpengaruh
dalam peringkat obligasi serta dapat menjadi masukan bagi peneliti lain
yang melakukan penelitian sejenis.
1.4.2 Praktis
1. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan informasi yang dapat
digunakan sebagai masukan pada perusahaan mengenai faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi.
2. Bagi Investor Obligasi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi investor sebagai
pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi obligasi

serta memberikan informasi tambahan mengenai peringkat obligasi.

1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai isi
dari penulisan skripsi. Adapun sistematika penulisan dari skripsi ini sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN Pada bab ini berisi mengenai latar belakang,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta

sistematika penulisan.



BAB Il

BAB I11

BAB IV

BAB V

STUDI KEPUSTAKAAN Pada bab ini menjelaskan tentang teori-
teori yang melandasi dilakukannya penelitian, penelitian terdahulu

dan alur pikir.

METODE PENELITIAN Pada bab ini berisi mengenai ruang
lingkup penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,
populasi dan sampel, definisi operasional variabel, serta teknik

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.

HASIL DAN PEMBAHASAN Pada bab ini menjelaskan tentang

hasil olah data serta menguraikan pembahasan dari hasil penelitian.

PENUTUP Pada bab ini menguraikan kesimpulan dari penelitian
yang telah dilakukan, keterbatasan dalam melakukan penelitian dan
saran-saran yang dapat diberikan kepada pihak investor dan peneliti

selanjutnya yang ingin melakukan penelitian yang serupa.
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