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ABSTRAKSI 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh faktor 

akuntansi berupa likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan (growth), dan 

ukuran perusahaan (size), serta faktor non akuntansi berupa reputasi auditor dan 

umur oblogasi (maturity) terhadap peringkat obligasi perusahaan yang go publik 

yang diumumkan oleh lembaga pemeringkat PT Pefindo. 

Setelah dilakukan analisis dengan menggunakan regresi logistik ordinal, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa selama tahun 2006-2010 dari enam variabel yang 

diteliti, dua diantaranya yaitu profitabilitas yang diukur dengan ROA dan ukuran 

perusahaan yang diukur dengan total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Sedangkan ke empat variabel lainnya, yaitu likuiditas, 

pertumbuhan perusahaan, reputasi auditor, dan umur obligasi tidak memberikan 

pengaruh yang signifikan. 

Kata Kunci : likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, 

reputasi auditor, umur obligasi, peringkat obligasi, regresi logistik ordinal. 
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I 

ABSTRACT 

The research aim to know the influence of accounting factors (liquidity, 

profitability, growth, and firm size) and non-accounting factors (auditor reputation 

and bond maturity) in corporate bond ratings of go public companies that announce 

by PT Pefindo rating agency. 

Based on statistic analysis of ordinal logistic regression, shows that in the 

period of 2006 to 2010 from six examined variable, two of them (profitability 

measures by ROA and firm size measures by total asset) give positive and significant 

influence to bond ratings. Whereas four other variables (liquidity, growth, auditor 

reputation, and bond maturity) don't give significantly influence. 

Key Words: liquidity, profitability, growth, firm size, auditor reputation, bond 

maturity, bond ratings, ordinal logistic regression. 
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1. 1 La tar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Perkembangan investasi pada pasar obligasi kian menarik beberapa tahun 

belakangan ini. Hal ini ditunjukkan dengan semakin meningkatnya nilai kapitalisasi 

pasar obligasi di Indonesia yang mana pada tahun 2010 mencapai Rp 115.347,66 

Miliar yang sebelumnya pada tahun 2009 sebesar Rp 88.329,59 Miliar (Bapepam 

LK, 2011). Hal ini ditambah lagi dengan diterbitkannya peraturan IX.A 15 tentang 

Penawaran Umum Berkelanjutan (PUB) oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) sehingga akan semakin mempermudah emiten 

yang akan menerbitkan obligasi. Dimana dengan adanya IX.A 15 perusahaan publik 

hanya melakukan satu kali pendaftaran. Dan kemudian penawaran obligasi dilakukan 

secara bertahap pada tempo 2 tahun. 

Selain itu, kenaikan suku bunga acuan Bank Indonesia juga memberikan 

pengaruh cukup besar pada pertumbuhan pasar obligasi di Indonesia. Direktur Utama 

First State Indonesia, Hario Soeprobo, di Jakarta, Senin (07 /02) sebagaimana dikutip 

dari Politiklndonesia.com menyatakan bahwa kenaikan Bl Rate sebesar 25 basis poin 

menjadi 6,75% diperkirakan mempengaruhi volatilitas pasar dan volatilitas pasar ini 

membuat beberapa investor menahan investasinya pada awal 2011 . Kondisi ini 

menyebabkan Investor akan lebih memilih instrumen investasi dengan risiko lebih 

rendah, dan salah satu instrumen investasi dengan tingkat risiko yang lebih rendah 

adalah obligasi. 

Obligasi itu sendiri merupakan salah satu sumber penda 

ataupun pemerintah yang berupa surat utang jangka panjang yang 



nilai tertentu dan waktu jatuh tempo tertentu. Dengan membeli obligasi, investor 

(bond holder) akan memperoleh suatu imbal hasil dari penerbit obligasi (is~11er) 

berupa kupon yang dibayarkan secara berkala, biasanya setiap 3 bulan, 6 bulan, atau 

1 tahun sekali sampai waktu jatuh tempo. Selain itu investor juga akan memperoleh 

kembali nilai pokoknya pada saat obligasi tersebut jatuh tempo. 

Obligasi merupakan salah satu instrumen investasi terbaik. Obligasi 

memberikan tingkat bunga yang relatif lebih baik dibandingkan deposito namun 

memiliki tingkat fluktuasi performanya relatif lebih rendah dibandingkan saham. 

Selain itu obligasi juga memiliki kepastian tingkat pengembalian pada saat jatuh 

tempo, misalkan kita membeli obligasi senilai Rp 100 juta maka pada saat jatuh 

tempo kita akan memperoleh kembali Rp 100 juta tersebut. 

Meski terlihat begitu aman, berinvestasi pada obligasi tetap saja memiliki 

risiko sebagaimana instrumen investasi lainnya. Penerbit obligasi terkadang 

mengalami kesulitan untuk membayar kupon bunga obligasinya dan hal ini biasanya 

mengakibatkan harga obligasi tersebut menurun tajam. Risiko ini dikenal dengan 

default risk atau risiko gagal bayar. 

Berkaitan dengan risiko gaga) bayar tersebut, ada suatu pendekatan yang 

dapat dilakukan untuk melihat kemungkinan gagal bayar tersebut yaitu dengan 

melihat peringkat atau rating obligasi tersebut. Peringkat obligasi diperoleh dari 

lembaga atau agen pemeringkat (Rating Agency). Sebelum diterbitkan obligasi 

tersebut di uji terlebih dahulu oleh lembaga pemeringkat untuk menilai tingkat 

risikonya. 

Peringkat obligasi penting karena memberikan pemyataan yang informatif 

dan memberikan sinyal tentang probabilitas default hutang perusahaan. Peringkat 

hutang juga berfungsi membantu kebijakan publik untuk membatasi investasi 
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spekulatif para investor institusional seperti bank, perusahaan asuransi dan dana 

pensiun. Kualitas suatu obligasi dapat dimonitor dari informasi peringkatnya. Sejak 

tahun 1995, surat utang khususnya yang diterbitkan melalui penawaran umum wajib 

untuk diperingkat oleh lembaga pemeringkat yang terdaftar di Bapepam (Almilia dan 

Devi, 2007). 

Oleh karena itu, peringkat obligasi menjadi sangat penting baik bagi investor 

terlebih lagi bagi perusahaan penerbit obligasi itu sendiri. Selain merupakan suatu 

kewajiban, peringkat obligasi merupakan indikator penting bagi perusahaan untuk 

menunjukkan kemampuannya dalam melunasi hutang sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan masyarakat untuk menginvestasikan uangnya pada perusahaan terutama 

dalam bentuk obligasi. 

Di Indonesia salah satu lembaga pemeringkat yang paling banyak di jadikan 

rujukan adalah PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). PEFINDO secara rutin 

mengumumkan hasil pemeringkatannya setiap bulan yang dapat dilihat di beberapa 

harian bisnis nasional atau langsung dari situs PEFINDO di new.pefindo.com. 

Para lembaga pemeringkat menggunakan berbagai faktor untuk menilai dan 

memberikan peringkat kepada obligasi perusahaan. Salah satu faktor yang digunakan 

oleh lembaga pemeringkat adalah informasi akuntansi yang tersedia. Informasi ini 

diberikan dalam bentuk laporan keuangan perusahaan. Bagian dari laporan keuangan 

yang mendapatkan perhatian paling besar untuk digunakan dalam memprediksi 

peringkat obligasi adalah profitabilitas, likuiditas, size perusahaan, dan growth 

perusahaan (Altman, 1977 dalam Sejati, 2010) 

Penelitian mengenai peringkat obligasi ini sebenarnya telah pemah dilakukan 

beberapa kali di Indonesia. Salah satu yang terbaru adalah yang dilakukan oleh Sejati 

(20 l 0). Dalam penelitiannya, Sejati (2010) menyimpulkan bahwa faktor akuntansi 
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dapat mempengaruhi prediksi peringkat obligasi yang paling dominan adalah 

pertumbuhan perusahaan (growth) sedangkan faktor non akuntansi yang berupa 

reputasi auditor tidak berpengaruh. 

Penelitian serupa juga pemah dilakukan oleh Almilia dan Devi (2007). Pada 

penelitian tersebut faktor non akuntansinya, selain reputasi auditor, juga 

menggunakan variabel jaminan (secure) dan umur obligasi (maturity). Hasil 

penelitiannya menunjukkan hanya faktor akuntansi yang berupa variabel likuiditas 

( diukur menggunakan rasio lancar) yang dominan. 

Kedua hasil penelitian tersebut memiliki hasil yang berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Andri (2005) terutama pada faktor non akuntansi. 

Menurut Andri (2005) dalam Almilia dan Devi (2007) reputasi auditor dan umur 

obligasi (maturity) berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. 

Selain perbedaan hasil penelitian tersebut, kedua penelitian ini memiliki 

kelemahan pada sampel penelitiannya. Kedua penelitian tersebut hanya 

menggunakan sampel perusahaan manufaktur saja, yang jumlahnya masih sangat 

terbatas, misalnya pada penelitian Sejati (2010) sampelnya hanya berjumlah 10 

obligasi. Oleh karena itu pada penelitian ini penulis berusaha untuk memperbaiki 

kelemahan tersebut dengan cara menambah sampel menjadi seluruh obligasi 

perusahaan yang di peringkat oleh PEFINDO dari tahun 2006 sampai dengan 20 I 0. 

Selanjutnya berdasarkan uraian tersebut, penulis merasa sangat tertarik untuk 

menguji kembali variabel-variabel tersebut, untuk mengetahui faktor-faktor apa saja 

baik akuntansi maupun non akuntansi yang memiliki pengaruh signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Oleh karena itu penelitian ini akan berjudul "Analisis Faktor­

Faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi". Dimana pada penelitian ini 

penul is akan meneliti pengaruh faktor akuntansi yang berupa likuiditas, profitabilitas, 
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pertumbuhan perusahaan (growth), dan ukuran perusahaan (size), serta faktor non 

akuntansi berupa reputasi auditor dan umur obligasi (maturity) terhadap peringkat 

obligasi perusahaan yang telah go publik di Indonesia. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan sebelumnya, maka masalah 

utama yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah : Apakah faktor akuntansi yaitu 

likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan (growth), dan ukuran perusahaan 

(size), serta faktor non akuntansi yaitu reputasi auditor dan umur obligasi (maturity) 

mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan yang telah go publik yang diumumkan 

oleh lembaga pemeringkat PT PEFINDO. 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Secara umum, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor 

akuntansi dan non-akuntansi terhadap peringkat obligasi perusahaan. 

2. Secara khusus, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh 

faktor akuntansi berupa Iikuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan 

(growth), dan ukuran perusahaan (size), serta faktor non akuntansi berupa 

reputasi auditor dan umur oblogasi (maturity) terhadap peringkat obligasi 

perusahaan yang go publik yang diumumkan oleh lembaga pemeringkat PT 

PEFINDO. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penulis berharap penelitian ini nantinya akan bermanfaat antara lain : 

1. Manfaat Praktis 

Bagi Perusahaan Penerbit Obligasi, penulis berharap penelitian ini dapat 

dijadikan salah satu pertimbangan dalam melakukan perencanaan bisnis yang 

Iebih baik terutama yang berkaitan dan dapat mempengaruhi peringkat obligasi 

perusahaan. 

2. Manfaat Teoritis 

Bagi kalangan akademisi, penulis berharap penelitian ini dapat rnemberikan bukti 

empiris tentang faktor akuntansi dan non akuntansi yang dapat mempengaruhi 

peringkat obligasi perusahaan serta dapat digunakan sebagai referensi bagi 

penelitian-penelitian terkait selanjutnya. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Adapun sistematika pembahasan dalam penulisan skripsi ini akan disajikan 

ke dalam lima bab, yaitu: 

BABI PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penclitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini berisi tentang deskripsi teoritis mengenai : obligasi dan rating 

obligasi; variabel penelitian yang meliputi faktor akuntansi yaitu likuiditas, 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan (growth), dan ukuran perusahaan 

(size), serta faktor non akuntansi yaitu reputasi auditor dan umur obligasi 

(maturity); penelitian terdahulu; kerangka pemikiran; dan pengembangan 

hipotesis. 
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BAB Ill METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber data, definisi 

operasional dan pengukuran variabel, dan metode analisis data. 

BAB IV ANALISIS DAN PEMBARASAN 

Bab ini berisi tentang pengujian data, pengujian hipotesis dan pembahasan 

hasil. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan 

dan saran-saran. 
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