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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji signifikansi secara parsial pengaruh profitabilitas, likuiditas,
maturitas dan ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 106 perusahaan
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl). Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini
menggunakan purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan keuangan. Instrumen
analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan common effect model dan dibantu
dengan eviews-9. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap peringkat obligasi, ukuran perusahaan dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
peringkat obligasi, umur obligasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi.
Hendaknya para investor memperhatikan tingkat profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan dalam
pengambilan keputusan berinvestasi. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat
obligasi. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variable lain seperti leverage, EPS, dividen, inflasi dan
suku bunga yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi.

Kata kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Maturitas, Ukuran Perusahaan, Peringkat Obligasi

ABSTRACT

This research aims to test the partial significance of the influence of profitability, liquidity, maturity and
company size on bond ratings of financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the
2016-2020 period. The population in this study was 106 financial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (BEl). The sampling technique in this research used purposive sampling and a sample of 16
financial companies was obtained. The analytical instrument used is panel data regression using the
common effects model and assisted by eviews-9. The research results show that profitability has a
significant positive effect on bond ratings, company size and liquidity have a significant negative effect on
bond ratings, bond age has an insignificant positive effect on bond ratings. Investors should pay attention
to the level of profitability, liquidity and company size when making investment decisions. Meanwhile,
company size influences bond ratings. Future research can add other variables such as leverage, EPS,
dividends, inflation and interest rates which can influence bond ratings.
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PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal yang semakin meningkat sehingga banyak diminati oleh masyarakat. Pasar
modal sendiri merupakan tempat memperjualbelikan surat-surat berharga seperti saham, obligasi dan
surat berharga lainnya. Pasar modal juga dapat diartikan sebagai sumber pembiayaan. Sumber
pembiayaan adalah sarana penting untuk memperkuat modal perusahaan khusunya untuk
perkembangan usaha salah satunya yaitu dengan menerbitkan obligasi (Barus & Tarihoran, 2020). Obligasi
merupakan surat utang yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang berisi janji untuk membayar kembali
pokok utang dan imbal hasil utang (kupon) bunganya sesuai jatuh tempo. Kemudian, agar dapat
memudahkan investor dalam memutuskan pembelian obligasi serta dapat menarik investor maka
perusahaan membuat rating atau peringkat obligasi yang dikeluarkan dari lembaga pemeringkat PT.
Pefindo (Phety, 2018).

Peringkat obligasi adalah penentu nilai skala kemampuan perusahaan untuk menentukan risiko gagal
bayar obligasi sehingga dapat mengetahui informasi kelayakan suatu investasi (Blesia & Pramudika, 2016).
Susanti & Permana (2017) menjelaskan bahwa peringkat obligasi dikeluarkan oleh PT. Pefindo yang
merupakan lembaga pemeringkat obligasi yang bertujuan untuk menilai kinerja perusahaan, hal tersebut
dapat dimanfaatkan untuk memutuskan kelayakan obligasi yang dikeluarkan serta mengetahui tingkat
risikonya. Pemeringkatan obligasi memiliki tujuan guna menilai kinerja perusahaan tersebut dan dapat
memberikan informasi tentang kemungkinan keuntungan yang akan diperoleh dan resiko yang harus
ditanggungnya (Hadianto & Wijaya, 2010). Peringkat obligasi terdiri dari dua peringkat ialah investment
grade (AAA, AA, A, BBB) dan non- investment grade (BB, B, CCC, D) (Safitri et al., 2020).

Perusahaan dapat dikatakan mempunyai kinerja yang baik apabila memiliki peringkat obligasi yang baik.
Peringkat obligasi ini sangat bermanfaat bagi investor dalam membantu memutuskan investasinya serta
mengetahui risiko dari investasinya obligasi tersebut (Saputri & Purbawangsa, 2016). Obligasi menjadi dua
pilihan investasi yang tepat karena mempunyai pendapatan yang bersifat tetap sehingga banyak diminati
oleh investor, dalam sebuah perusahaan guna membiayai investasi dengan cara menerbitkan obligasi
sehingga dapat digunakan sebagai sarana dalam memperkuat permodalan bagi perusahaan (Rahyuda &
Henny, 2016).

Perusahaan perlu meningkatkan obligasi yang layak untuk diinvestasikan kepada para investor dengan
melihat kemampuan perusahaan dalam memperoleh peringkat obligasi yang baik serta memperhatikan
faktor-faktor yang mempengaruhinya. Badjra (2016) menyatakan bahwa terdapat banyak faktor yang
mempengaruhi peringkat obligasi yaitu rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas
dan pertumbuhan perusahaan. Menurut Kustiyaningrum et al. (2016) peringkat obligasi dipengaruhi oleh
leverage, likuiditas, profitabilitas dan umur obligasi. Kaltsum & Anggraini (2021) menjelaskan umumnya
peringkat obligasi ditentukan oleh liquidity, leverage and company size.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi adalah profitabilitas. Profitabilitas
merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan (Barus & Tarihoran,
2020). Maka semakin tinggi nilai profitabilitas suatu perusahaan maka akan semakin tinggi pula peringkat
obligasi yang diterimanya. Penelitian Fitriani et al. (2020) ; Henny (2016) ; Saputri & Purbawangsa (2016)
yang menemukan hubungan positif dan signifikan antara profitabilitas dengan peringkat obligasi. Namun
hasil penelitian bertolak belakang dengan penelitian Darmawan et al. (2020) menyatakan bahwa terdapat
hubungan negatif dan tidak signifikan antara profitabilitas dengan peringkat obligasi.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi peringkat obligasi adalah likuiditas. Likuiditas yaitu kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka pendek dengan dana lancar yang
tersedia (Rahyuda & Henny, 2016). Rasio likuiditas merupakan rasio hubungan antara kas dan aset lancar
perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya. Penelitian Hafidania & Hakiman (2020) ; Badjra (2016) ;
Darmawan et al. (2020) yang menemukan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat
obligasi. Akan tetapi hal ini bertentangan dengan Maisaroh et al. (2016) ; Rahyuda & Henny (2016) ; Hasan
& Dana (2018) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat
obligasi. Sedangkan menurut Syamsu & Sutanti (2015) dan Maghfiroh & Fidiana (2019) likuiditas positif
dan tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Faktor lain yang berpengaruh terhadap peringkat obligasi yaitu umur obligasi. Umur obligasi adalah waktu
dimana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi
yang dimilikinya (Darmawan et al., 2020). Semakin panjang umur obligasi maka semakin besar kupon atau
bunga yang diberikan oleh emiten. Penelitian Vina (2017) ; Rahyuda & Henny (2016) ; Safitri et al. (2020)
menyatakan bahwa umur obligasi positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Akan tetapi hasil
penelitian tersebut berbeda dengan Darmawan et al. (2020) dan Sani et al. (2020) dimana umur obligasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Sedangkan menurut Aji et al. (2019)
menyatakan bahwa umur obligasi tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Faktor lain yang ada dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan ialah alat ukur
besar kecilnya suatu perusahaan dengan menentukan besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai
total aset yang dimiliki perusahaan (Barus & Tarihoran, 2020). Ukuran perusahaan dengan skala besar
lebih mudah mendapatkan hutang dibanding perusahaan kecil karena memiliki tingkat kepercayaan
kreditur pada perusahaan skala besar .Penelitian Pambudi (2017) dan Darmawan et al. (2020) yang
menyatakan ukuran perusahaan negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Namun hal ini berbeda
dengan Barus & Tarihoran (2020) ; Badjra (2016) ; Hafidania & Hakiman (2020) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.

Peringkat obligasi dapat dilakukan oleh lembaga pemeringkat, salah satunya pefindo. Pefindo merupakan
agen pemeringkat yang menilai dan mengevaluasi sekuritas hutang perusahaan yang dipasarkan, dalam
bentuk peringkat yang selanjutnya diumumkan ke pasar modal. Perusahaan keuangan menjadi salah satu
sektor yang mendominasi dalam penerbitan obligasi karena kebutuhan dana dan pelunasan pinjaman.
Obligasi memiliki waktu jatuh tempo sehingga perusahaan membutuhkan dana yang cukup besar untuk
melunasi kewajibannya. Apabila perusahaan tidak mampu membayar utang obligasi, perusahaan akan
mengalami penurunan peringkat sehingga dapat terjadi risiko gagal bayar utang obligasi.

Salah satu perusahaan dalam sektor keuangan yang mengalami risiko gagal bayar utang, diantaranya ada
PT. Bank Mayapada Internasional dimana pefindo telah menurunkan peringkat obligasi subordinasi
berkelanjutan | 2017 dan obligasi subordinasi IV 2014 dari idBBB+ menjadi idBBB. Penurunan peringkat
obligasi pada Bank Mayapada karena melemahnya kualitas aset yang diprediksi tidak akan membaik
secara signifikan dalam jangka menengah. Berdasarkan laporan keuanan Bank Mayapada mengalami
tingginya rasio kredit pada level 3,7% di Maret 2018 dan 5,6% pada Desember 2017 (Kontan.co.id). Dari
kasus tersebut penurunan peringkat obligasi memungkinkan terjadinya risiko gagal bayar, sehingga diikuti
berkurangnya jumlah investor pemegang obligasi yang mengakibatkan likuiditas jadi rendah.

Berdasarkan pemaparan diatas peneliti melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas,
Likuiditas, Umur Obligasi dan Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi Pada Perusahaan Keuangan
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” dengan rentang observasi 2016-2020. Untuk mengetahui Apakah
profitabilitas, likuiditas, umur obligasi dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
peringkat obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI.

Pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah pada pengaruh profitabilitas, likuiditas, umur obligasi
dan ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Indonesia.
Profitabilitas diukur dengan Return On Asset (ROA), likuiditas diukur dengan Current Ratio (CR), umur
obligasi diukur menggunakan variabel Dummy dengan memberikan nilai dengan pengkategorian dan
ukuran perusahaan diukur dengan Logaritna natural (Ln). Periode pengamatan data tahun 2016-2020.

Sedangkan tujuan pada riset ini adalah Untuk menguji dan menganalisis tingkat signifikansi pengaruh
profitabilitas, likuiditas, umur obligasi dan ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI. Selanjutnya Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi kepada perusahaan basic material sebagai sumbangan pemikiran dan sebagai bahan
pertimbangan dalam mengatasi permasalahan yang berhubungan dengan peringkat obligasi dan sebagai
bahan pertimbangan para investor dalam pengambilan keputusan investasi pada obligasi.
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KAJIAN LITERATUR

Riset ini menggunakan landasan teori Keagenan (Agency Theory) yang dikemukakan oleh Jensen Meckling
(1976) yang menjelaskan terdapat hubungan yang dibedakan antara kepemilikan dan pengurus
perusahaan yang berkaitan dengan biaya karena terjadinya konflik diantara keduanya. Teori ini berasumsi
bahwa setiap individu sangat termotivasi atas kepentingan sendiri sehingga mengakibatkan konflik
diantara keduanya yaitu pemilik keagenan antara pemilik (principal) dan pengurus (agen). Principal
sebagai pemegang saham sedangkan manajemen yaitu agen (Burhanudin et al., 2017). Konflik keagenan
yang berhubungan dengan peringkat obligasi terjadi antara manajemen perusahaan yang bertugas
menerbitkan obligasi dengan para kreditor. Manajemen perusahaan berkepentingan untuk dapat menjual
seluruh obligasi yang dterbitkan. Para kreditor membutuhkan penjaminan kondisi perusahaan penerbit
obligasi dalam keadaan baik agar kreditor merasa aman berinvestasi diperusahaan tersebut. Perusahaan
penerbit obligasi dalam mengurangi konflik tersebut menggunakan jasa pemeringkat obligasi (Damayanti
& Fitriyah, 2013).

Landasan teori selanjutnya adalah Teori Sinyal (Signalling Theory) yang mengatakan bahwa manajer dan
pemegang saham tidak memiliki informasi perusahaan yang sama, dimana pihak eksekutif memiliki
informasi yang lebih baik daripada manajer sehingga pemegang saham tidak mengetahuinya (Burhanudin
et al., 2017). Teori ini berfungsi sebagai analisis yang dapat menyatukan antara pengurus perusahaan
dengan investor, sebagaimana pengurus perusahaan kepada investor disuatu waktu. Teori ini
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan sebagai pihak pemberi sinyal berupa laporan keuangan dan
non keuangan kepada lembaga pemeringkat. Lembaga pemeringkat obligasi melakukan pemeringkatan
obligasi bagi perusahaan penerbit obligasi.Hasil pemeringkatan tersebut memberikan sinyal tentang
profitabilitas kegagalan pembayaran utang sebuah perusahaan yang berguna bagi para calon investor
(Damayanti & Fitriyah, 2013).

Obligasi

Obligasi merupakan bagian dari instrumen keuangan yang terdapat pada pasar modal. Ross, Wes dan
Jordan (2009) mengatakan apabila perusahaan pemerintah yang akan berhutang pada publik dalam
jangka panjang maka perusahaan itu harus menjual sekuritas utangnya berupa obligasi. Bursa Efek
Indonesia menyatakan obligasi merupakan surat utang jangka menengah panjang yang dapat
dipindahtangankan, berisi janji dari pihak untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu
dan melunasi produk utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli tersebut. Obligasi
menjadi sumber pendanaan perusahaan untuk biaya investasinya. Obligasi pada perusahaan merupakan
utang perusahaan kepada pemegangnya Investor dalam membeli obligasi pada pasar modal
mendapatkan keuntungan berupa, tingkat sukuk bunga (kupon) dan mendapatkan penghasilan atas
kenaikan nominal obligasi (Pramana & Yunita, 2015).

Peringkat Obligasi

Peringkat obligasi adalah penentu nilai skala kemampuan perusahaan untuk menentukan risiko gagal
bayar obligasi sehingga dapat mengetahui informasi kelayakan sutau investasi (Blesia & Pramudika, 2016).
Susanti & Permana (2017) menjelaskan bahwa peringkat obligasi dikeluarkan oleh suatu lembaga
pemeringkat obligasi yang bertujuan untuk menilai kinerja perusahaan, hal tersebut dapat dimanfaatkan
untuk memutuskan bahwa obligasi tersebut layak dikeluarkan atau tidak serta mengetahui tingkat
risikonya. Sedangkan menurut Narandika et al. (2016) peringkat obligasi adalah sebagai alat keputusan
dalam membantu membeli suatu obligasi sehingga informasi yang didapat tepat. Peringkat obligasi
perusahaan dapat memberikan petunjuk untuk investor tentang kualitas investasi obligasi yang mereka
minati.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan (Barus
& Tarihoran, 2020). Profitabilitas mengukur kemampuan perusa-haan mendapatkan laba dalam
hubungannya de-ngan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Miftahuddin & Mahardhika, 2019).
Profitabilitas adalah kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset,
dan modal perusahaan (Malia & Andayani, 2015). Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik
menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Sulistiani & Meutia (2021)
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menjelaskan bahwa profitabilitas merupakan alat ukur total penjualan untuk mendapat keuntungan dari
operasional perusahaan dalam satu periode.

Likuiditas

Likuiditas yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finanasialnya dalam jangka pendek
dengan dana lancar yang tersedia (Rahyuda & Henny, 2016). Likuiditas sebagai alat ukur kinerja
perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancar jangka pendeknya dengan tingkat aset lancarnya (Fauziah,
2014). Faradi & Supriyanto (2015) menjelaskan bahwa likuiditas rasio untuk mengukur kinerja perusahaan
dalam memenuhi kewajiban pendeknya. Perusahaan dikatakan likuid apabila berkemampuan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat waktu, jika aktiva lancarnya lebih besar dibanding hutang
lancarnya (Fitriani et al., 2020).

Umur Obligasi

Umur obligasi adalah waktu dimana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran kembali pokok
atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya (Darmawan et al., 2020). Hasan & Dana (2018) menyatakan
bahwa umur obligasi merupakan waktu pemegang surat berharga obligasi yang akan memperoleh
pembayaran kembali nilai pokok obligasi yang dipegang. Maisaroh et al. (2016) mengatakan umur obligasi
ialah tanggal jatuh tempo obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan. Perusahaan dengan peringkat
obligasi yang tinggi memiliki umur obligasi yang panjang.

Ukuran perusahaan ialah alat ukur besar kecilnya suatu perusahaan dengan menentukan besarnya niali
ekuitas, nilai penjualan atau nilai total aset yang dimiliki perusahaan (Barus & Tarihoran, 2020). Darmawan
et al. (2020) berpendapat bahwa ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat diklasifkasikan
besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan total aset. Menurut Rialdy (2021)
sebuah perusahaan besar memudahkan untuk mendapatkan akses ke sumber dana guna memperoleh
tambahan modal dengan utang dibanding perusahaan kecil.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi

Pengaruh profitabilitas tehadap peringkat obligasi negatif signifikan, dimana profitabilitas adalah ukuran
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukan dari laba yang dihasilkan dari penjualan
atau pendapatan investasi. Menurut Saputri & Purbawangsa (2016) hubungan profitabilitas dengan
peringkat obligasi adalah dimana laba perusahaan yang besar mampu memenuhi kewajibannya. Semakin
tinggi tingkat profitabilitas maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar, sehingga semakin
baik peringkat obligasi yang diberikan untuk perusahaan. Hal ini dapat menjadi bahan pertimbangan
invesor untuk melakukan pembelian obligasi dapat mempertimbangkan peringkat obligasi dengan
melihat kemampuan profitabilitas perusahaannya baik atau tidak. Penelitian Fitriani et al. (2020) ; Henny
(2016) ; Saputri & Purbawangsa (2016) menyatakan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi hutang jangka pendek. Semakin tinggi
likuiditas perusahaan maka aktiva lancar yang dimiliki perusahaan lebih besar daripada hutang lancarnya,
sehingga apabila suatu waktu terjadi perubahan kondisi keuangan maka aktiva lancar tersebut dapat
digunakan untuk memenuhi kewajiban perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban lancarnya dengan
baik pada saat jatuh tempo. Penelitian Hafidania & Hakiman (2020) ; Badjra (2016) ; Darmawan et al.
(2020) yang menemukan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.
Pengaruh umur obligasi terhadap peringkat obligasi

Umur obligasi merupakan umur obligasi dimana pemegang obligasi yang akan mendapatkan kembali uang
pokok pinjaman sebesar nlai nominal obligasi tersebut (Rhamdania, 2020). Obligasi yang memiliki jangka
waktu panjang akan lebih berisiko dibanding dengan obligasi jangka pendek, dengan hal tersebut
berpengaruh terhadap peringka obligasi. Umur obligasi jika semakin panjang jangka waktu obligasi maka
semakin bertambah kupon atau bunga wajib yang harus dibayar oleh perusahaan. Sebaliknya, umur
obligasi dengan jangka pendek akan lebih sedikit berisiko maka waktu pembayaran tepat waktu sebelum
jatuh tempo. Penelitian Vina (2017) : Rahyuda & Henny (2016) : Safitri et al. (2020) menyatakan bahwa
umur obligasi positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.
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Pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi positif signifikan, dimana Ukuran perusahaan
adalah kemampuan perusahaan dalam membayar bunga obligasi. Perusahaan kecil memiliki risiko yang
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan besar karena aset yang dimiliki perusahaan relatif lebih
banyak jumlahnya. Sedangkan perusahaan dalam kategori besar cenderung memiliki return yang lebih
tinggi dibanding perusahaan dalam kategori kecil. Hal ini berdampak pada meningkatnya jumlah aset yang
bisa dijadikan jaminan kepada investor sehingga peringkat obligasi akan meningkat (Badjra, 2016).
Penelitian Darmawan et al. (2020) dan Pambudi (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.

Bagian ini berisikan kajian literatur yang dijadikan sebagai penunjang konsep penelitian. Kajian literatur
tidak terbatas pada teori saja, tetapi juga bukti-bukti empiris. Hipotesis penelitian (jika ada) harus
dibangun dari konsep teori dan didukung oleh kajian empiris (penelitian sebelumnya). Hipotesis yang
dapat diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Ha: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Ha: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hs: Umur obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Ha: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

METODE

Jenis penelitian yang digunakan yaitu penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan metode
penelitian yang berlandaskan pada filsafat optimisme, yang digunakan untuk melakukan penelitian pada
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data yang menggunakan alat penelitian, analisis data
bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono,
2012).

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai karakteristik
tertentu serta kualitas yang ditetapkan oleh penelitian untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 106 perusahaan.

Sampel adalah bagian dari karakteristik serta jumlah yang dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2012).
Sampel dalam penelitian ini diambil dengan teknik puposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel
dengan kriteria tertentu. Tujuannya agar diperoleh hasil yang tepat dengan kriteria yang ditentukan.
Berdasarkan metode purposive sampling, maka diperoleh sampel 16 perusahaan.

Jenis data dalam penelitian ini adalah data panel. Data panel merupakan gabungan antara data cross
section dan data time series (Basuki & Prawoto, 2015). Penelitian ini memperoleh data dari situs resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id dan Pefindo yaitu www.pefindo.co.id. Data yang digunakan
dalam penelitian ini berupa laporan tahunan perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2016-2020. Analisis data dilakukan dengan bantuan program eviews 9.

Peringkat obligasi adalah penentu skala risiko yang diterbitkan oleh perusahaan pemeringkat terhadap
obligasi pada perusahaan keuangan yang kemudian diterbitkan dan dapat digunakan untuk investor
sebagai acuan berinvestasi. Peringkat obligasi dihitung dengan skala ordinal karena peringkat obligasi
merupakan variabel dummy. Skala dimulai dari AAA sampai D (Lukman, 2021). Nilai yang akan diberikan
dimulai dari yang tertinggi yaitu disajikan pada tabel 1.
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Tabel 1. Kategori Peringkat Obligasi
No. Nilai peringkat Peringkat

1 8 AAA
2 7 AA
3 6 A
4 5 BBB
5 4 BB
6 3 B
7 2 CcC
8 1 D

Sumber: Lukman (2021)

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan keuangan dalam
memperoleh laba atau keuntungan, yang dapat dihitung menggunakan return on asset dengan
perbandingan antara laba bersih dengan total asset (Widowati et al., 2013).

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan keuangan dalam
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki untuk membayar utang jangka pendek yang jatuh tempo, yang
dapat dihitung menggunakan rasio current asset yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan utang
lancer (Henny, 2016)

Umur obligasi adalah waktu jatuh tempo obligasi yang dikeluarkan dari perusahaan yang menerbitkan
obligasi pada perusahaan keuangan yang dihitung menggunakan skala nominal karena merupakan
variabel dummy menggunakan dua nilai yaitu 1 dan 0. Kriteria pengukuran umur obligasi, jatuh tempo
obligasi 1-5 tahun dengan kategori jangka pendek maka diberikan variabel dummy 1 dan jatuh tempo
obligasi > 5 tahun dengan kategori jangka panjang maka diberikan variabel dummy 0.

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya total aset, penjualan dan ekuitas dari perusahaan
keuangan yang dapat dihitung menggunakan total aset yang perusahaan miliki. Ukuran perusahaan dapat
diukur sebagai berikut Size = Ln (Total Aset) (Kaltsum & Anggraini, 2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan analisis regresi data panel dengan menggunakan program Eviews-9, model yang dipilih
adalah common effect model, sehingga diperoleh hasil persamaan sebagai berikut:

Y =6.696723 + 20.59944X1it + -0.022779X2it + 0.332263X3it + -0.001695X4it + e

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi data panel diperoleh koefisien determinasi (R2) sebesar
0,413570 atau 41,36%. Hal ini menunjukan peringkat obligasi dapat dijelaskan oleh variabel bebas pada
penelitian ini 41,36% sedangkan sisanya 58,64% dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar variabel
penelitian

Tabel 2. Hasil Uji t Model Common Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.696723 0.183617 36.47115 0.0000
X1 20.59944 6.045318 3.407503 0.0011
X2 -0.022779 0.005592 -4.073780 0.0001
X3 0.332263 0.219384 1.514526 0.1341
X4 -0.001695 0.000293 -5.779935 0.0000

Sumber: Hasil Olahan Eviews-9
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas memiliki nilai
koefisien 3,4073780 dan tingkat signifikansi 0,0011 lebih kecil dari a = 0,05. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur dengan perbandingan laba bersih dan total aset
berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Fitriani et al., (2020);
Henny, (2016); Saputri & Purbawangsa, (2016)). Namun penelitian ini berbeda dengan (Darmawan et al.,
2020) yang mengatakan bahwa profitabilitas negatif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil
penelitian ini menyatakan bahwa besarnya tingkat profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapat keuntungan
dari aset, tingkat penjualan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diperoleh dari laba yang besar maka
peringkat obligasi pun semakin tinggi. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi membutuhkan laba
cukup besar untuk memenuhi utang obligasi agar perusahaan terhindar dari risiko gagal bayar utang
obligasi. Perusahaan dapat meningkatkan laba dengan penjualan atau pendapatan investasi. Perusahaan
penerbit obligasi diharapkan menjaga tingkat profitabilitas agar selalu meningkat, supaya perusahaan
tehindar dari risiko. Maka dari itu perusahaan dapat memperoleh peringkat yang baik, sehingga penelitian
ini sesuai dengan teori sinyal dimana perusahaan dapat memberikan sinyal mengenai profitabilitas yang
tinggi memiliki risiko yang kecil, dengan itu perusahaan tersebut aman untuk berinvestasi.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat diketahui bahwa variabel likuiditas memiliki nilai koefisien -
4,073780 dan tingkat signifikansi 0.0001 lebih kecil dari a = 0,05. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
likuiditas yang diukur dengan current ratio dengan membandingkan aktiva lancar dan hutang lancar yaitu
negatif siHasil penelitian ini sama dengan penelitian (Maisaroh et al., 2016; Rahyuda & Henny, 2016;
Hasan & Dana, 2018). Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hafidania &
Hakiman, 2020; Badjra, 2016; Darmawan et al., 2020) yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil dari penelitian ini mengungkapkan tingkat likuiditas yang
tinggi berpengaruh negative signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini disebabkan oleh aktiva lancar
pada perusahaan lebih besar dari hutang lancar. Likuiditas yang tinggi berpengaruh pada dana
perusahaan, karena perusahaan tidak hanya menggunakan dananya untuk kegiatan operasional saja
namun juga digunakan untuk pembayaran dividen dan pembiayaan hutang. Hal tersebut dapat
berpengaruh terhadap peringkat obligasi yang menurun. Meskipun perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajibannya dalam membayar obligasi, namun perusahaan masih dapat meningkatkan kinerja
perusahaan melalui aktiva lancarnya. Hal ini sesuai dengan teori sinyal dimana perusahaan dapat
memberikan sinyal atau informasi mengenai perusahaan dengan adanya dana dan kondisi keuangan yang
baik belum tentu memiliki perusahaan yang likuid. Sehingga investor dapat lebih teliti dalam memilih
perusahaan untuk diinvestasikan. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diketahui bahwa variabel umur
obligasi memiliki koefisien 1,514526 dan tingkat signifikansi 0,1341 lebih besar dari a = 0,05. Hasil
penelitian ini menyatakan bahwa umur obligasi yang diukur dengan kategori jangka panjang dan pendek
positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian (Fauziah, (2014); Rezky, (2013); Aji et al., (2019))
yang menyatakan umur obligasi positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. Penelitian ini
bertentangan dengan (Vina, (2017); Purnamawati, (2013); Rhamdania, (2020)) yang menyatakan bahwa
umur obligasi berpengaruh positif signifikan terhadap peringka obligasi.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa umur obligasi tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Umur obligasi dengan jangka waktu panjang tidak mempengaruhi probabilitas peningkatan peringkat
obligasi. Sedangkan umur obligasi jangka pendek juga belum tentu dapat peringkat yang buruk.
Disebabkan panjang pendeknya umur obligasi tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi.
Sehingga hal ini menjadikan investor lebih bijak dalam memperhatikan faktor- faktor finansial yang ada
pada perusahaan. Perusahaan perlu memperhatikan faktor yang mempengaruhi terhadap tingkat
peringkat obligasi dengan menjadikan faktor lain sebagai acuan dalam menentukan peringkat obligasi
seperti jaminan, penyisihan dana obligasi, dan lain sebagainya. Sehingga investor dapat menentukan
perusahaan yang menerbitkan obligasi dengan peringkat yang baik.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat diketahui bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki
koefisien -5.77935 dan tingkat signifikansi 0.0000 lebih kecil dari 0,05. Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa ukuran perusahaan yang diukur dengan Loan Asset negatif signifikan terhadap peringkat obligasi
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pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Pambudi (2017) dan Darmawan et al. (2020). Penelitian ini bertentangan
dengan penelitian yang diungkapkan (Sihombing & Rachmawati, (2015); Badjra, (2016); Hafidania &
Hakiman, (2020)) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa ukuran perusahan dengan aset
yang tinggi memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Disebabkan oleh total aset pada perusahaan
meningkat maka semakin besar modal perusahaan yang dimiliki sehingga semakin banyak perputaran
utang pada perusahaan yang menyebabkan peringkat obligasi menurun. Apabila peringkat obligasi
menurun kemungkinan perusahaan mengalami risiko gagal bayar utang obligasi. Perusahaan dalam
mengelola pendanaan yang digunakan untuk melunasi utang harus lebih baik untuk perusahaan skala
besar daripada perusahaan skala kecil. Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang obligasi dapat
memberikan sinyal kepada investor. Hasil penelitian ini sesuai teori sinyal dimana perusahaan dapat
memberikan informasi bahwa ukuran perusahaan yang tinggi memiliki pengaruh terhadap peringkat
obligasi.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis menjelaskan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
peringkat obligasi pada perusahaan keuangan, dimana apabila tingkat profitabilitas perusahaan anaik
maka peringkat obligasi juga akan mengalami kenaikan. Sedangkan variable Likuiditas berpengaruh
negative signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan. Sehingga apabila tingkat
likuiditas berubah akan mempengaruhi peringkat obligasi. Variabel Umur obligasi berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan. Sehingga apabila umur obligasi
yang pendek atau Panjang tidak akan membpengaruhi peringkat obligasi. Sedangkan variable Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan keuangan,
dimana apabila umur obligasi yang semakin Panjang akan mempenagruhi peringkat obligasi.

Keterbatasan pada Penelitian ini antara lain Nilai koefisien determinasi pada penelitian ini sebesar 41,38%
sisanya 58,62% dipengaruhi variabel lain diluar dari yang diteliti. Pada Penelitian ini tidak dapat
membuktikan variable likuiditas dan variable umur obligasi berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Implikasi dari penelitian ini yaitu investor lebih memperhatikan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
peringkat obligasi seperti rasio profitabilitas dan ukuran perusahaan, dengan melihat tingkat aset yang
tinggi dan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban utang obligasi. Penelitian ini dapat
menambahkan variabel independen seperti leverage, jaminan, pertumbuhan perusahaan dan struktur
modal.
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