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ABSTRACT
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This study aims to determine the effect of financial performance (profitability, leverage and
liquidity), auditor reputation and audit opinion on bond ratings in non-finance companies that
issue bonds on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This type of research was descriptive
quantitative research. The data used are secondary data from 2011-2018. The total population
was 913 data. The sampling method used is purposive sampling so that the sample oblained is
263 data, The data analysis technique used is logistic regression. Based on the results of this
study indicate that liquidity has an effect on bond ratings while profitability, leverage, auditor
reputation, and audit opinion have no effect on bond ratings.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang
Pasar modal adalah pasar penyedia fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang

kelebihan dana kepada pihak yang membutuhkan dana baik itu dalam bentuk hutang
(obligasi) maupun saham (Sithombing dan Rachmawati, 2015). Adanya pasar modal membuat
pihak yang memiliki kelebihan dana dapat meninvestasikan dana yang ia punya dengan
harapan memperoleh imbalan (return) sedangkan pihak yang membutuhkan dana dapat
memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingannya tanpa harus menunggu dana dari hasil
operasi perusahaannya (Wijayanti dan Priyadi, 2014).

Menurut Husnan (2007) dalam Veronica (2015), investasi obligasi menjadi investasi yang
disukai karena obligasi memiliki pendapatan tetap yang diterima dari bunga yang dibayar secara
periodik dan pokok obligasi pada saat jatuh tempo. Menurut Keown(2005) dalam Sejati (2010),
obligasi menjadi investasi yang diminati karena biaya menerbitkan obligasi cukup murah
dibandingkan dengan mengeluarkan saham, selain itu memiliki efek fax shield bagi perusahaan.
Menurut Suta (2000) dalam Sejati (2010), keuntungan perusahaan menerbitkan obligasi dibanding
saham yaitu tidak adanya campur tangan kepemilikan modal atau controlling interest oleh pemilik

obligasi terhadap perusahaaan.

Investor menginginkan imbal balik atau keuntungan dari kegiataan investasinya. Namun,
selalu terdapat kemungkinan dimana keinginan investor tidak sesuai harapan yang diinginkan atau
selalu terdapat resiko. Investor harus selalu mewaspadai resiko perusahaan yang menerbitkan obligasi,
yaitu resiko perusahaan tidak mampu membayar kupon maupun mengembalikan pokok obligasi
(resiko default dan resiko gagal bayar). Oleh karena itu, agar investor memiliki gambaran resiko-
resiko tersebut dikenal dengan adanya peringkat obligasi. Menurut Sejati(2010), peringkat obligasi
adalah cerminan kelayakan perusahaan dalam membayar kewajiban terkait obligasi tertentu. Secara

umum terdapat dua jenis peringkat obligasi, yaitu investment grade(AAA, AA, A, dan BBB) dan non



investment grade (BB, B, CCC, D). Untuk mendapatkan informasi mengenai peringkat obligasi

investor dapat menggunakan jasa agen pemeringkat obligasi.

Menurut Sejati (2010), para agen pemeringkatan dalam memberikan dan menilai peringkat
obligasi menggunakan berbagai faktor. Faktor-faktor ini dapat berupa faktor akuntansi dan faktor non-
akuntansi. Faktor akuntansi didapat dari informasi yang terdapat dalam laporan keuangan. Faktor
akuntansi ini dapat juga disebut sebagai faktor kinerja keuangan. Sedangkan, faktor non-akuntansi
adalah faktor-faktor selain faktor kuantitatif dalam laporan keuangan. Faktor non-akuntansi dapat
berupa reputasi auditor dan opini audit.Menurut Kamsta et. al (2001) dalam Hernando et. al (2018),
faktor-faktor non-kuantitatif digunakan karena faktor kuantitatif hanya dapat digunakan 78% untuk

memprediksi peringkat obligasi.

Beberapa faktor kinerja keuangan adalah profitabilitas, leverage, likuiditas dan lain —lain.
Menurut Sufiyanti dan Wardani (2016), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan
laba terkait dalam penjualan, total akitiva, dan modal sendiri. Menurut penelitian yang dilakukan
Sufiyanti dan Wardani (2016), profitabilitas yang diukur dengan nilai ROA (Return on Asset) tidak
berpengaruh terhadap peringakat obligasi. Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Veronica
(2015), profitabilitas yang diukur dengan nilai ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi. Berbeda dengan sebelumnya, penelitian Hernando et.al,(2018) memiliki hasil bahwa

profitabilitas yang diukur dengan ROA memiliki pengaruh yang positif.

Menurut Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) dalam Sufiyanti dan Wardani (2016), leverage
adalah rasio keuangan yang memperlihatkan penggunaan utang untuk membiayai investasi. Dalam
penelitian Sufiyanti dan Wardani (2016), leverage yang diukur dengan DER (Debt Equity Ratio)
memiliki pengaruh yang negatif. Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakuan oleh Sihombing dan
Rachmawati(2015) dan Veronica (2015), leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

peringkat obligasi.

Menurut Harahap (2010) dalam Sufiyanti dan Wardani (2016), likuiditas adalah suatu rasio

yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.



Menurut penelitian yang dilakukan oleh Sejati (2010), likuiditas yang diukur dengan CR (Current
Ratio) tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini sejalan dengan penelitian
Widowati, Nugrahanti dan Kristanto(2013), serta Veronica (2015). Berbeda dengan sebelumnya,
penelitian Sufiyanti dan Wardani (2016) serta Hernando et. Al (2018), likuiditas memiliki pengaruh

yang negatif terhadap peringkat obligasi.

Peringkat obligasi salah satunya ditentukan dari hasil laporan keuangan perusahaan, jika
kinerja suatu perusahaan baik maka obligasi juga akan mempunyai peringkat yang baik, sehingga
akan banyak investor yang berminat pada obligasi tersebut. Agar laporan keuangan dapat digunakan
secara handal maka diperlukan pihak lain untuk menambah nilai laporan keuangan. Pihak yang dapat

menambah nilai laporan keuangan ini adalah auditor.

Investor yang ingin membeli atau menjual saham, pihak bank yang ingin menverifikasi
permintaan pinjaman dan pemerintah yang ingin mengumpulkan pajak, semua membutuhkan
informasi yang disediakan oleh pihak agensi lain. Tujuan pembuat dan pemakai laporan keuangan
terkadang berbeda. Baru-baru ini, pengguna laporan keuangan melibatkan diri mereka dengan berita
dan pemberitahuan yang berhubungan dengan penerapan peraturan akuntansi yang tidak biasa. Untuk
itu dibutuhkan seorang auditor yang dapat membantu para pengguna laporan keuangan.Auditor
melaksanakan auditing untuk menilai laporan keuangan perusahaan telah disajikan secara wajar.
Menurut Ahmadi, Sedghiani dan Jamali (2014), Auditing adalah jenis pemantauan yang dilakukan di
perusahaan untuk mengurangi kurangnya asimentri informasi dan kontrol kebebasan manajer dalam

menyajikan laporan keungan.

Awalnya dikenal adanya big 8 atau ‘delapan besar’ perusahaan jasa akuntansi profesional
yang memberikan jasa auditing. Dengan adanya merger perusahaan, dikenal menjadi big 5. Lalu,
perusahaan jasa akuntansi ini dikenal menjadi big 4 karena keruntuhan kantor akuntan Arthur
Anderson pada tahun 2002. Menurut Allen (1994) dalam Sejati (2010), laporan keuangan yang diaudit
oleh auditor big 8 dirasa lebih terjamin kualitasnya oleh pengguna laporan keuangan. Semakin tinggi

reputasi auditor dipercaya akan memberikan hasil audit yang lebih baik sehingga kemungkinan



perusahaan mengalami kegagalan semakin kecil. Hal ini akan mungkin mempengaruhi peringkat

obligasi.

Menurut Widowati, Nugrahanti dan Kristanto (2013), reputasi auditor berpengaruh positif
terhadap peringkat obligasi. Hal ini dikarenakan hasil audit big 4 lebih independen. Sedangkan
menurut Sejati (2010) dan Wijayanti dan Priyadi (2014), reputasi auditor tidak memiliki pengaruh

terhadap peringkat obligasi.

Hasil output kegiatan auditing, auditor akan membuat laporan audit. Dalam laporan audit,
auditor akan memberikan opini terhadap laporan keuangan. Menurut Cahyaningrum dan Fitriany
(2013), terdapat lima jenis opini audit, yaitu wunqualified opinion, unqualified opinion with
explanatory paragraph, qualified opinion, adverse opinion, dan disclaimer opinion. Dalam
unqualified opinion with explanatory paragraph, dikenal juga dengan adanya opini audit going
concern. Menurut Fanny dan Saputra (2005) dalam Krissindiastuti dan Rasmini (2016), opini going
concern merupakan opini yang diberikan atas evaluasi auditor terhadap kelangsungan usaha

perusahaan.

Strickett dan Hay (2015) melakukan analisis antara opini going concerndan
creditrating.Penelitiannya dilakukan pada perusahaan Amerika yang mengalami kebangkrutan antara
1 Januari 2002 sampai 31 Desember 2013 yang tercatat dalam West Law International legal database
dan diberi peringkat oleh S&P dan Moody’s. Hasil penelitannya ialah S&P menurunkan peringkat
kredit sebesar 68% ketika diikuti oleh opini going concerntetapi hanya 39% ketika tidak ada opini
going concernyang dikeluarkan. Sedangkan, Moody’s menurunkan peringkat 24% ketika diikuiti oleh

opini going concern tetapi hanya 21% ketika opini going concerntidak dikeluarkan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji konsistensi hasil dari penelitian terdahulu
mengenai kinerja keuangan dan reputasi auditor yang mempengaruhi peringkat obligasi
karena terdapat sejumlah hasil yang berbeda. Penelitian ini juga menambahkan variabel opini
auditgoing concern untuk dilihat apakah memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi

terhadap perusahaan yang ada di Indonesia. Berdasarkan uraian penjelasan diatas, peneliti
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tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan, Reputasi

Auditor dan OpiniAudit Terhadap Peringkat Obligasi”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan dari latar belakang diatas, dapat dirumuskan permasalahan:

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas,/everage dan likuiditas,terhadap peringkat
obligasi perusahaan?
2. Bagaimana pengaruhreputasi auditor danopini auditgoing concern terhadap peringkat

obligasi perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
1. Mengetahui pengaruh profitabilitas,/everage dan likuiditasterhadap peringkat

obligasi perusahaan.
1. Mengetahui pengaruh reputasi auditordan opini audit going concern terhadap

peringkat obligasi perusahaan.



1.4. Manfaat Penelitian
1. Secara teoritis

Menambah pengetahuan dan pemikiran khususnya dalam bidang ilmu
akuntansi dan auditing, serta menambah dapat menambah referensi yang berkaitan
dengan peringkat obligasi.

2. Secara praktisi
Penelitian ini semoga menjadi referensi bagi praktisi sehingga dapat

memberikan masukan kepada praktisi dalam mengambil keputusan yang sesuai.

1.5. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan penelitian ini dilakukan dengan menuliskan bab-bab yang

disusun secara sistematis sehingga menggambarkan hubungan antara satu bab dan bab
lainnya. Bab-bab tersebut antara lain :
BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.
BAB II STUDI KEPUSTAKAAN

Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang mendukung penelitian,
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan pengembangan hipotesi.
BAB IIIl METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang ruang lingkup penelitian, populasi dan sampel
penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, teknik analisis data serta
definisi operasional dan variabel.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN



Bab ini menyajikan hasil analisis data dan pembahasan mengenai faktor-faktor baik
yang mempengaruhi dan tidak mempengaruhi peringkat obligasi pada perusahaan non-
finance yang terdaftar di BEI periode 2011-2018.

BAB V KESIMPULAN
Bab ini berisi tentang kesimpulan dan keterbatasan penelitian berdasarkan hasil

analisis penelitian ini, serta saran untuk penelitian selanjutnya.
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