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ABSTRACT

Bond rating is one of the most important indicator about a company’s credit
quality. The objective of this research is to obtain empirical evidence about the
effect of firm size, profitability, coverage, and solvability on bonds rating in non
financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016 to 2018.
The research used 30 companies that were selected using purposive sampling
method for a total of 90 data in three years. Data processed with SPSS version 25.
Ordinal logistic model is used to test the hypothesis. The results of this research
shows firm size, profitability and solvability has positive effect on bonds rating,
meanwhile coverage have no effect on bonds rating.

Key words :  firm size, profitability, coverage, solvability, bonds rating

ABSTRAK

Salah satu aset keuangan yang berkembang dan menarik perhatian bagi para
investor untuk melakukan investasi adalah obligasi. Tujuan penelitian ini adalah
untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan,
profitabilitas, coverage dan solvabilitas terhadap peringkat obligasi pada sektor non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018.
Penelitian ini menggunakan 30 perusahaan yang telah diseleksi menggunakan
metode purposive sampling dengan total 90 data selama tiga tahun. Pengolahan data
menggunakan aplikasi SPSS versi 25. Regresi logistik ordinal digunakan untuk
menguji hipotesis dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan, profitabilitas dan solvabalitas berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi, sedangkan coverage tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

Kata kunci :  ukuran perusahaan, profitabilitas, coverage, solvabilitas, peringkat

obligasi
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar belakang masalah

Salah satu aset keuangan yang berkembang dan menarik perhatian bagi para
investor untuk melakukan investasi adalah obligasi. Obligasi merupakan salah satu
alternatif perusahaan untuk memperoleh dana untuk membiayai aktivitas operasi
dan proyek perusahaan.

Investor yang berinvestasi dalam obligasi akan mendapatkan bunga sesuai
ketentuan yang telah ditetapkan selama periode obligasi dan juga memiliki
kemungkinan untuk mendapatkan capital gain dengan melakukan penjualan
obligasi di pasar sekunder. Investor yang tidak menginginkan risiko tinggi akan
memilih berinvestasi dalam obligasi dibandingkan dengan saham. limanen (2003)
menyatakan bahwa alasan investor lebih memilih untuk berinvestasi dalam obligasi
daripada saham adalah volatilitas saham yang lebih tinggi daripada obligasi. Ini
dapat mengurangi daya tarik investor untuk berinvestasi dalam saham.

Obligasi juga menawarkan pengembalian positif dengan pendapatan tetap, yang
dapat memberikan jaminan lebih besar daripada saham. Pembayaran bunga obligasi
lebih diprioritaskan dibandingkan pembayaran dividen kepada pemegang saham.
Penerbitan obligasi juga memiliki kelebihan bagi perusahaan penerbit dibanding
penerbitan saham. Posisi kepemilikan perusahaan tidak akan mengalami
perubahan. Bagi perusahaan penerbit obligasi perusahaan mendapatkan
pengurangan pajak yang dibayarkan karena adanya pembayaran beban bunga.

Obligasi dianggap investasi yang relatif lebih aman, namun obligasi tetap
memiliki risiko. Salah satu risiko obligasi yaitu ketidakmampuan perusahaan
membayar obligasi saat jatuh tempo termasuk pembayaran utang bunga atau
disebut juga risiko default. Sebagai contoh salah satu perusahaan yang gagal
membayar obligasi kepada investor adalah PT Tiga Pilar Sejahtera. Pada tanggal 1
April 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera Tbk (AISA) menerbitkan obligasi dan sukuk
TPS Food I dengan nilai masing-masing Rp 600 miliar dan Rp 300 Miliar. Obligasi



dan sukuk TPS Food | 2013 jatuh tempo pada tanggal 5 April 2018 dengan tingkat
suku bunga tetap 10,25%. Namun karena alasan keuangan, perusahaan mengajukan
perpanjangan pembayaran obligasi hingga 12 bulan setelah tanggal jatuh tempo.
Pada tanggal 5 Juli 2018 perusahaan diketahui gagal membayar bunga obligasi dan
sukuk TPS Food | Tahun 2013. Ini merupakan kedua kalinya perusahaan telat
membayar utang bunga. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) akhirnya
menyelesaikan masalah penundaan pembayaran utang dengan melakukan
penjualan atas asset-aset jaminan dari PT Jatisari Srirejeki yaitu anak perusahaan
AISA yang telah diputus pailit. Aset milik Jatisari akan dijadikan jaminan atas
penerbitan obligasi dan sukuk.

Hal seperti ini tentunya sangat tidak diinginkan oleh investor. Oleh karena itu
investor berusaha mengumpulkan berbagai informasi untuk mendeteksi potensi
risiko default. Salah satu informasi yang dapat dijadikan acuan untuk mendeteksi
potensi risiko default obligasi adalah peringkat obligasi (bond rating). Peringkat
obligasi mencerminkan tingkat kelayakan suatu obligasi untuk dijadikan investasi
dan menentukan tingkat risiko obligasi. Peringkat obligasi juga menunjukkan
informasi mengenai ukuran Kinerja perusahaan dalam membayar dana yang
diinvestasikan. Peringkat obligasi dianggap penting karena dapat dijadikan acuan
bagi investor dalam memilih obligasi yang akan dijadikan investasi.

Peringkat obligasi harus dinilai oleh lembaga independen yang disebut lembaga
pemeringkat obligasi. Sebelum obligasi ditawarkan di pasar modal, obligasi harus
diperingkatkan terlebih dahulu oleh lembaga pemeringkat obligasi. Di dunia
lembaga pemeringkat obligasi adalah Moody ’s Investor service, standard & poor’s
Corporation, Duff & Phelps, Fitch Investor Service, dan lain lain (Hasnawati dan
Dirja, 2008 :256). Di Indonesia Lembaga pemeringkat obligasi yang diakui oleh
bank Indonesia adalah PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo), PT Fitch Rating
Indonesia, dan PT ICRA Indonesia. Secara umum obligasi akan diperingkat oleh
Lembaga pemeringkat obligasi ke dalam dua peringkat yaitu investment grade
(AAA, AA, A, BBB) dan non-investment grade (BB, B, CCC, dan C). Investment
Grade merupakan kategori yang mencerminkan bahwa suatu perusahaan dianggap

memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban perusahaan. Perusahaan yang



memiliki kategori investment grade akan lebih dipilih oleh investor karena dinilai
sebagai investasi yang aman. Non Investment Grade adalah kategori yang
mencerminkan bahwa perusahaan dianggap memiliki kemampuan meragukan
untuk melunasi hutangnya. Perusahaan yang masuk kategori non investment grade
lebih sulit untuk mendapatkan investor. Oleh karena itu untuk mendapatkan
investor umumnya perusahaan akan memberikan kupon atau imbalan hasil yang
tinggi atau disebut juga dengan high yield bond.

Peringkat obligasi terus diperbaharui oleh lembaga pemeringkat untuk
menunjukkan perubahan signifikan dari kinerja perusahaan dan bisnis perusahaan.
Pada kasus PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA), lembaga pemeringkat
Pefindo menurunkan peringkat PT Tiga Pilar Sejahtera food Thk (AISA) dan
obligasi | tahun 2013 yang awalnya BB+ menjadi CCC. Hal ini disebabkan Pefindo
menilai AISA memiliki likuiditas yang lemah dan tidak memiliki kemampuan
untuk menyelesaikan kewajiban keuangan yang dimiliki.

Lembaga pemeringkat obligasi dalam menentukan peringkat obligasi
berdasarkan pendapat lembaga pemeringkat obligasi mengenai isu dapat terjadinya
risiko default. Lembaga pemeringkat obligasi sangat bergantung pada komite yang
menganalisis kemampuan penerbit obligasi dalam membayar kewajiban. Beberapa
peneliti mencoba mereplikasi model peringkat obligasi dengan menggunakan
variabel keuangan yang didapatkan dari laporan keuangan yang dipublikasikan
yaitu rasio keuangan. Rasio keuangan banyak mengandung informasi mengenai
risiko kredit perusahaan.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi. Salah satunya yaitu
ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur melalui total aset, sales,
ataupun ekuitas yang dimiliki perusahaan. Penelitian Feki dan Khoufi (2015) dan
penelitian Kilapong dan Setiawati (2011) menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Semakin besar suatu perusahaan
semakin tinggi peringkat obligasi. Hal ini karena kreditur menilai perusahaan
dengan ukuran besar lebih memiliki jaminan untuk bertahan. Apabila perusahaan
dengan ukuran besar mengalami gagal bayar kreditur tidak menanggung kerugian

terlalu besar karena aset yang dimiliki perusahaan banyak. Namun dalam penelitian



Blesia dan Pramudika (2016) dan penelitian Murcia dkk. (2014) menyatakan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.
Karena perusahaan dengan ukuran besar belum tentu memiliki risiko gagal bayar
yang rendah.

Faktor lainnya yang mempengaruhi peringkat obligasi adalah profitabilitas.
Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Penelitian Blesia dan Pramudika (2016) dan penelitian Tan
(2018) menyatakan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat
obligasi. Perusahaan dengan tingkat pengembalian aset tinggi artinya menghasilkan
laba besar dan menandakan tingkat pengembalian yang lebih baik kepada kreditur.
Inilah yang menjadikan profitabilitas sebagai salah satu kriteria dalam penentuan
peringkat obligasi. Semakin baik kinerja perusahaan maka peringkat obligasi juga
akan semakin baik. Namun penelitian Feki dan Khoufi (2015) dan Murcia, Murcia,
Rover dan Borba. (2014) menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi.

Variabel lain yang disebut juga mempengaruhi peringkat obligasi adalah
coverage. Coverage menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban membayar bunga dengan laba operasi. Penelitian yang dilakukan
Wijayanti (2014) menyatakan bahwa coverage berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi. Tingginya tingkat coverage perusahaan menandakan
perusahaan tersebut memiliki kemampuan tinggi dalam membayar kewajiban
bunga. Hal ini disukai oleh kreditur. Rasio coverage tinggi juga dapat menandakan
risiko gagal bayar yang rendah. Penelitian Hernando, Miranda, Aileen dan Nurul
(2018) coverage tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.
Coverage hanya menilai kemampuan perusahaan dalam membayar bunga pinjaman
sehingga bukan menjadi pertimbangan utama dalam menilai peringkat obligasi.

Variabel berikutnya yaitu solvabilitas. Solvabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka panjang. Solvabilitas mengukur
kemampuan arus kas perusahaan untuk memenuhi kewajiban. Penelitian
Wahidahwati (2017) menyatakan solvabilitas memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap peringkat obligasi. Semakin tinggi solvabilitas semakin tinggi peringkat



obligasi perusahaan. Hal ini karena solvabilitas tinggi menandakan perusahaan
memiliki kas yang cukup untuk membayar seluruh kewajibannya. Ini berarti risiko
gagal bayar semakin rendah. Namun dalam penelitian Kilapong dan Setiawati
(2011) menyatakan solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi. Perusahaan dengan solvabilitas rendah belum tentu tidak mampu
membayar kewajiban. Solvabilitas rendah tidak pasti menandakan perusahaan
sedang mengalami kesulitan keuangan.

Peringkat obligasi merupakan informasi yang penting bagi investor dan
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dapat dibuktikan bahwa
rasio-rasio keuangan secara empiris dapat digunakan untuk memprediksi peringkat
obligasi. Namun masing-masing penelitian terdahulu memiliki hasil yang yang
berbeda. Oleh karena itu dilakukan penelitian yang berjudul “PENGARUH
UKURAN PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, COVERAGE DAN
SOLVABILITAS TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI PADA
PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2016-2018”

2. ldentifikasi masalah

Penelitian yang dilakukan oleh Feki dan Khoufi (2015) mengenai pengaruh size,
coverage dan profitability terhadap peringkat kredit jangka panjang di Amerika.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa size, coverage, dan profitability memiliki
pengaruh positif terhadap peringkat kredit jangka Panjang. Semakin besar size,
coverage, dan profitability perusahaan maka peringkat kredit jangka panjang
perusahaan semakin tinggi.

Murcia dkk. (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh size, profitability,
dan coverage terhadap peringkat kredit di Brazil. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitability memiliki pengaruh positif signifikan terhadap peringkat kredit.
Size dan coverage dalam penelitian tersebut menunjukkan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap peringkat kredit.

Penelitian Blesia dan Pramudika (2016) yang menguji mengenai pengaruh firm
size dan profitability terhadap peringkat obligasi di Indonesia. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara firm size dengan peringkat obligasi.



Namun profitability memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
Semakin tinggi profitability perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan berada
dalam kondisi yang baik sehingga menarik perhatian investor. Hal ini
meningkatkan peringkat obligasi perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Amran (2016) yang menguji pengaruh profitabilitas
terhadap peringkat obligasi perusahaan menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi perusahaan. Profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA berpengaruh positif tidak signifikan. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki ROA tinggi juga akan
meningkatkan peringkat obligasi perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Veronica (2015) yang menguji pengaruh ukuran
perusahaan terhadap peringkat obligasi menunjukkan bahwa ada pengaruh positif
ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi. Fikriyah (2018) melakukan
penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi dan hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara
profitabilitas terhadap peringkat obligasi.

Penelitian Wahidahwati (2017) yang menguji pengaruh profitabilitas dan
solvabilitas terhadap peringkat obligasi menunjukkan hasil bahwa profitabilitas dan
solvabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi. Kilapong
dan Setiawati (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh solvabilitas terhaap
peringkat obligasi dan hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan antara solvabilitas terhadap peringkat obligasi.

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti kembali
pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, coverage dan solvabilitas terhadap
peringkat obligasi perusahaan. Hal ini disebabkan masih ada kesenjangan antara
hasil penelitian empiris terdahulu.

3. Batasan masalah

Ruang lingkup dalam penelitian ini dibatasi hanya pada perusahaan non
keuangan. Ukuran perusahaan, profitabilitas, coverage dan solvabilitas sebagai
variabel independen dan peringkat obligasi sebagai variabel dependen. Adanya

keterbatasan waktu, biaya, dan tenaga, maka subyek penelitian ini dilakukan pada



perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan telah
diperingkat oleh Pefindo periode 2016-2018. Tujuan dari pembatasan ruang
lingkup adalah supaya pembahasan dapat lebih fokus dengan topik yang dipilih
sehingga didapatkan pemahaman yang benar pada masalah yang dibahas.
4. Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka yang menjadi rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi peringkat obligasi?
2. Apakah profitabilitas mempengaruhi peringkat obligasi?
3. Apakah coverage mempengaruhi peringkat obligasi?
4

. Apakah solvabilitas mempengaruhi peringkat obligasi?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan penelitian
Berkenaan dengan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah untuk:

a) Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi.

b) Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi.

c) Mengetahui pengaruh coverage terhadap peringkat obligasi.

d) Mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap peringkat obligasi.

2. Manfaat penelitian

Penelitian ini memiliki manfaat sebagai berikut:

a) Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pembuat
standar akuntansi dalam mengambil kebijakan dan membuat standar yang
berkaitan dengan investasi obligasi terutama dalam hal penilaian obligasi.

b) Hasil penelitian ini diharapkan memberikan masukan kepada manajer dalam
membuat keputusan untuk menerbitkan obligasi yang memiliki peringkat
tinggi dan mampu melunasi setiap obligasi yang diterbitkan tepat waktu dan
memiliki tingkat risiko default yang rendah.

¢) Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dan masukan bagi

investor dalam memilih investasi instrumen obligasi sehingga investor dapat



memperoleh pengembalian berupa bunga tetap dan pokok obligasi yang dapat

dilunasi tepat waktu.
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