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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori ini pertama Kkali dicetuskan oleh Jensen dan Meckling, 1976 yang menyatakan
bahwa teori keagenan merupakan teori ketidaksamaan kepentingan antara prinsipal
dan agen. Teori agensi mendasarkan hubungan kontrak antara pemegang saham atau
pemilik serta manajemen atau manajer. Menurut teori ini, hubungan antara pemilik
dan manajer pada hakekatnya sukar tercipta karena adanya kepentingan yang saling

bertentangan.

Masalah keagenan potensial terjadi apabila bagian kepemilikan manajer atas saham
perusahaan kurang dari seratus persen (Masdupi, 2005). Dengan proporsi
kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung
bertindak untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan perusahaan.
Inilah yang nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency cost).

Menurut Bathala et al, (1994) terdapat beberapa cara yang digunakan untuk
mengurangi konflik kepentingan, yaitu : a) meningkatkan kepemilikan saham oleh
manajemen (insider ownership), b) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih
(earning after tax), ) meningkatkan sumber pendanaan melalui utang, d)

kepemilikan saham oleh institusi (institutional holdings).



11

Secara garis besar teori agensi dikelompokkan menjadi dua (Eisenhardt dan
Bourgeois,1989), yaitu positive agency research dan principal agent research.
Positve agent research memfokuskan pada identifikasi situasi dimana agen dan
prinsipal mempunyai tujuan yang bertentangan dan mekanisme pengendalian yang
terbatas hanya menjaga perilaku self serving agen. Secara ekslusif, kelompok ini
hanya memperhatikan konflik tujuan antara pemilik (stockholder) dengan manajer.
Sementara itu principal agent research memfokuskan pada kontrak optimal antara
perilaku dan hasilnya, secara garis besar penekanan pada hubungan principal dan

agent.

Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika satu orang
atau lebih (prinsipal) memperkerjakan orang lain (agen) untuk memberikan suatu jasa
dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen
tersebut. Hubungan antara prinsipal dan agen dapat mengarah pada kondisi
ketidakseimbangan informasi (asymmetrical information) karena agen berada pada
posisi yang memiliki informasi yang lebih banyak tentang perusahaan dibandingkan
dengan prinsipal. Dengan asumsi bahwa individu-individu bertindak untuk
memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka dengan informasi asimetri yang
dimilikinya akan mendorong agen untuk menyembunyikan beberapa informasi yang
tidak diketahui prinsipal. Dalam kondisi yang asimetri tersebut, agen dapat
mempengaruhi angka-angka akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan

dengan cara melakukan manajemen laba.



Menurut Anthony dan Govindarajan (2005), teori agensi adalah hubungan atau
kontrak antara principal dan agent. Teori agensi memiliki asumsi bahwa tiap-tiap
individu semata-mata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga

menimbulkan konflik kepentingan antara principal dan agent.

2.1.2 Teori Pensinyalan
Teori pensiyalan menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen

perusahaan dan pihak-pihak lain yang berkepentingan dengan informasi tertentu.
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Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai inisiatif dan dorongan untuk

memberikan informasi kepada pihak eksternal (Tearney et al, 2000).

Teori pensinyalan menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi kepada
publik (Wolk et al., 2001:308). Informasi tersebut bisa berupa laporan keuangan,
informasi kebijakan perusahaan maupun informasi lain yang dilakukan secara

sukarela oleh manajemen perusahaan.

Menurut Jogiyanto (2000: 392), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu

pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan

investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Menurut Sharpe (1997: 211) dan lvana (2005:16), pengumuman informasi
akuntansi memberikan signal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di
masa mendatang (good news) sehingga investor tertarik untuk melakukan

perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi yang tercermin melalui
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perubahan dalam volume perdagangan saham.

Teori pensinyalan dalam penelitian ini menjelaskan bahwa manajemen perusahaan
sebagai pihak yang memberikan sinyal berupa laporan keuangan perusahaan dan
informasi non keuangan kepada lembaga pemeringkat. Lembaga pemeringkat
obligasi ini melakukan proses pemeringkatan sehingga dapat menerbitkan peringkat
obligasi bagi perusahaan penerbit obligasi ini. Peringkat obligasi ini memberikan

sinyal tentang probabilitas kegagalan pembayaran utang sebuah perusahaan.

2.1.3 Peringkat Obligasi.

Peringkat obligasi merupakan opini dari lembaga pemeringkat serta sumber
informatif bagi pemodal atas risiko obligasi yang diperdagangkan
(Berdasarkan Keputusan BAPEPAM dan Lembaga keuangan Kel51/BL/2009).
Informasi peringkat tersebut diharapkan dapat membantu investor dalam
mengambil keputusan investasi. Dengan demikian investor dapat melakukan
strategi apakah akan membeli obligasi atau tidak. Bagi emiten, peringkat bermanfaat
untuk mengetahui struktur obligasi dan mengetahui posisi kinerjanya dibanding
perusahaan lain (Raharjo, 2003). Jika perusahaan mendapatkan peringkat yang
baik, maka dapat dimanfaatkan sebagai sarana promosi dan meningkatkan
kepercayaan investor (Robert, 1997). Hal tersebut dikarenakan perusahaan memiliki
kemampuan untuk membayar obligasi dengan baik. Dengan demikian pemodal
yang berinvestasi pada obligasi perusahaan tersebut semakin banyak dan sumber

dana yang diperoleh juga semakin besar.
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Berdasarkan Keputusan Ketua BAPEPAM dan Lembaga Keuangan Nomor:
135/BL/2006 Tentang ‘“Pemeringkatan Atas Efek Bersifat Utang” menyatakan
bahwa emiten yang akan menerbitkan obligasi wajib memperoleh hasil
pemeringkatan obligasi. Hasil pemeringkatan tersebut diterbitkan oleh lembaga
pemeringkat yang telah mendapat izin usaha sebagai lembaga pemeringkat
dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan. Lembaga
pemeringkat memberikan peringkat obligasi setiap satu tahun sekali selama
obligasi tersebut belum lunas. Pemeringkatan antara perusahaan satu dan lainnya
tidak dilakukan serentak seluruh perusahaan melainkan secara terpisah sesuai
dengan perjanjian yang telah disepakati masing-masing perusahaan dengan
lembaga rating. Proses pemeringkatan obligasi dilakukan dengan menunjuk salah
satu lembaga pemeringkat. Setelah ada kesepakatan antara emiten dan lembaga
rating, pihak manajemen menyerahkan data yang dibutuhkan untuk proses
pemeringkatan. Kemudian survei dan wawancara akan dilakukan terhadap pihak
manajemen. Lama pengumpulan data dan analisis memakan waktu lebih dari 1
bulan (Raharjo, 2003).

Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam analisis obligasi, yaitu (Raharjo,
2003):

1. Kinerja Industri

Mencakup persaingan industri, prospek dan pangsa pasar, ketersediaan bahan
baku, struktur industri, pengaruh kebijakan pemerintah, dan kebijakan

ekonomi lainnya.



15

2. Kinerja Keuangan
Meliputi aspek kualitas aset, rasio profitabilitas, pengelolaan aset dan pasiva,
rasio kecukupan modal, tingkat pengelolaan utang, dan rasio kecukupan
pembayaran bunga.
3. Kinerja Non Keuangan
Terdiri dari aspek manajemen, reputasi perusahaan, serta perjanjian indenture
(meliputi sinking fund, debt test, dividend test, merger, dan sale of asset).
Selain itu untuk kelengkapan prosedur pemeringkatan, beberapa data yang
diperlukan antara lain:

1. Akte perusahaan atau izin perusahaan.

2. Laporan keuangan yang diaudit selama 5 tahun terakhir.

w

. Proyeksi laporan keuangan untuk 3 tahun ke depan atau selama masa
penerbitan surat utang tersebut.
4. Info memo tentang proses penerbitan surat utang.

5. Informasi pihak ketiga (pemberi garansi atau bank garansi).
6. Daftar pemegang saham selama lima tahun terakhir.
7. Daftar riwayat hidup komisaris/manajemen perusahaan.

8. Struktur organisasi perusahaan dan keterangan detail tugas dan
tanggung jawab.

9. Informasi tentang grup, afiliasi, dan holding dari perusahaan.

2.1.4 Proses Pemeringkatan Obligasi (PT PEFINDO)
PT PEFINDO didirikan di Jakarta pada tanggal 21 Desember 1993 atas ijin

Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dan Bank Indonesia. Pada tanggal
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13 Agustus 1994, PT PEFINDO memperoleh lisensi dari BAPEPAM
(N0.39/PM-PI1/1994) dan menjadi salah satu institusi pendukung di pasar modal
Indonesia. Lembaga ini berafiliasi dengan Standard & Poor’s, yang merupakan
agen pemeringkat internasional. Jenis pemeringkatan dilakukan berdasarkan dua
jenis yaitu pemeringkatan terhadap perusahaan atau emiten (corporate rating) dan
pemeringkatan terhadap produk efek yang akan dikeluarkan perusahaan
(securities rating). Tahapan pemeringkatan obligasi PT PEFINDO dapat dilihat
pada Tabel 2.1 proses Rating berawal dari permintaan resmi dari perusahaan yang
membutuhkan rating. PEFINDO akan menjawab permintaan tersebut dengan
mengirimkan draft kontrak dan daftar persyaratan yang harus dipenuhi.
Persyaratan umum terdiri dari laporan keuangan yang diaudit 3-5 tahun,
pertanyaan rinci beberapa data operasional yang tercantum dalam kuesioner
standar PEFINDO, dan beberapa dokumen lainnya seperti prospektus, memo, dll.
Draft kontrak mengatur hak dan tanggung jawab kedua belah pihak, sedangkan

pertanyaan kuesioner tergantung dari sektor perusahaan.

Proses peringkat akan resmi dilakukan setelah PEFINDO menerima kontrak
yang ditandatangani dan semua persyaratan terpenuhi. Tugas peringkat tersebut
akan selesai dalam 30 hari kerja setelah kontrak resmi kedua pihak. PEFINDO
akan menetapkan tim analis yang biasanya terdiri dari 2 analis yang memiliki
keahlian sesuai dengan industri atau sektor perusahaan. Selama proses analisis,
analisis situs perusahaan diperlukan untuk mendapatkan pemahaman yang lebih

baik tentang bisnis perusahaan. Selain itu, analis juga dimungkinkan melakukan



pencarian data dan informasi dari sumber-sumber lain yang terpercaya.

Setelah dilakukan analisis situs, tim analis akan mengatur “rapat

manajemen” dengan manajemen perusahaan dan beberapa orang penting yang
terkait untuk mendapatkan pandangan lebih baik tentang kebijakan dan rencana
strategis perusahaan. Untuk pertemuan ini tim analis akan disertai oleh satu atau
beberapa dewan direksi PEFINDO. Rapat manajemen dilakukan untuk
memperoleh penilaian kualitatif terutama tentang pengetahuan manajemen,

kompetensi, komitmen, dan kebijakan yang diberlakukan pada perusahaan.

Setelah proses analisis selesai, tim analis ditugaskan mengadakan “rapat komite
rating” untuk menyajikan dan mengusulkan hasil penilaian pada anggota komite
rating yang terdiri dari dewan direksi PEFINDO dan sebagian besar analis.

Setiap anggota komite berhak untuk bertanya dan menentang tim analis sebelum
memberikan suara rating yang diusulkan. Peringkat akhir yang diberikan

perusahaan berdasarkan mayoritas suara anggota komite.
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Hasil peringkat akan diberitahukan tim analis kepada perusahaan (issuer). Peringkat

yang dihasilkan dalam bentuk laporan yang berisi alasan pemberian peringkat
(simbol). Simbol yang diberikan PEFINDO dapat dilihat pada Tabel 2 Peringkat
Obligasi. Perusahaan dapat menyatakan ketidaksetujuan hasil peringkat pada
PEFINDO dengan memberikan sejumlah data atau informasi. Peringkat dapat
diubah jika perusahaan memberikan data tambahan yang mendukung. Berdasarkan

Keputusan Ketua BAPEPAM dan Lembaga Keuangan Nomor: 135/BL/2006



Tentang “Pemeringkatan Atas Efek Bersifat Utang” menyatakan data diserahkan
paling lambat 2 (dua) hari sejak adanya fakta baru. Namun tidak ada jaminan
bahwa dengan informasi baru akan mengubah keputusan komite rating sebelumnya.
Peringkat akan dipublikasikan atau tidak tergantung dari perjanjian
perusahaan dengan PEFINDO. Bagi perusahaan yang setuju, peringkat akan
dipublikasikanpada websitePEFINDO.  Berdasarkan Keputusan Ketua
BAPEPAM-LK Nomor: KEP-156/BL/2009 tentang “Publikasi oleh Perusahaan
Pemeringkat Efek” menyebutkan bahwa Publikasi tersebut wajib diselesaikan
paling lambat 2 (dua) hari kerja setelah pemeringkatan berakhir.

Tabel 2.1 Proses Rating PEFINDO

Permintaan rating

v

Kelengkapan administrasi

A 4

Pembetukan tim analis

v
Proses analisis
Pelitian pustaka, mereview Pertimbangan putusan
informasi terbaru, mengunjungi < informasi
website, rapat menejemen,
persiapan presentasi laporan Informasi tambahan
penelitian
] ! .
Komite rating —» | Pemberitahuan pada issuer — Tl_dak I
dipublikasi
# kan
Penerbitan rating




Sumber : PEFINDO (1996)
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Seorang investor yang tertarik membeli obligasi sebaiknya memperhatikan peringkat

obligasi (credit rating). Menurut Kuljeet dan Rajinder (2011:1) peringkat obligasi

merupakan sebuah simbol indikator dari opini agen pemeringkat mengenai

kemampuan relatif dari penerbit surat utang untuk melaksanakan kewajiban sesuai

kontrak. Peringkat obligasi mengukur tingkat risiko kegagalan dari obligasi, yaitu

peluang terjadinya emiten tidak mampu membayar pokok hutang dan bunganya pada

saat jatuh tempo. Semakin tinggi peringkat maka semakin rendah tingkat risiko

kegagalan obligasi.

Berdasarkan definisi Peringkat PEFINDO adalah sebagai berikut:

Tabel 2.2 Peringkat Obligasi Berdasarkan PEFINDO

Peringkat

Keterangan

AAA

Efek utang yang peringkatnya paling tinggi dan
beresiko paling rendah yang didukung oleh
kemampuan obligor yang superior relatif dibanding
entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi
kewajiban jangka panjangnya sesuai dengan

perjanjian.

AA

Efek utang yang memiliki kualitas kredit sedikit

dibawah peringkat tertinggi, didukung oleh
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kemampuan obligor yang sangat kuat untuk
memenuhi kewajiban financial jangka panjangnya
sesuai dengan perjanjian, relatif dibanding dengan
entitas Indonesia lainnya. Dan tidak mudah

dipengaruhi oleh perubahan keadaan.

Efek utang yang beresiko investasi rendah dan
memiliki kemampuan dukungan obligor yang kuat
dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban financialnya sesuai dengan
perjanjian namun cukup peka terhadap perubahan

yang merugikan.

BBB

Efek utang yang beresiko investasi cukup rendah
didukung oleh kemampuan obligor yang memadai,
relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban financialnya sesuai dengan
perjanjian namun kemampuan tersebut dapat
diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan

perekonomian yang merugikan.

BB

Efek utang yang menunjukkan dukungan
kemampuan obligor yang agak lemah relatif
disbanding entitas Indonesia lainnya untuk

memenuhi kewajiban financial jangka panjangnya
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sesuai dengan perjanjian serta peka terhadap
keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak

menentu dan merugikan.

B Efek utang yang menunjukkan parameter
perlindungan yang sangat lemah. Walaupun obligor
masih memiliki kemampuan untuk memenubhi
kewajiban financial jangka panjangnya, namun
adanya perubahan keadaan bisnis dan
perekonomian yang merugikan akan memperburuk
kemampuan tersebut untuk memenuhi kewajiban

financialnya.

CCC Efek utang yang tidak mampu lagi memenuhi
kewajiban financialnya serta hanya bergantung

kepada perbaikan keadaan eksternal.

D Efek utang yang macet atau emitennya sudah

berhenti berusaha.

Sumber : (PEFINDO,1996)

2.1.5 Ukuran Perusahaan (size)

Ukuran perusahaan adalah rata—rata total penjualan bersih untuk tahun yang
bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada

biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum
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pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap
maka perusahaan akan menderita kerugian (Brigham dan Houston 2001).

Ukuran perusahaan merupakan proksi volatilitas operasional dan inventory
cotrolability yang seharusnya dalam skala ekonomis besarnya perusahaan
menunjukkan pencapaian operasi lancar dan pengendalian persediaan (Mukhlasin,

2002).

Sedangkan menurut Ferry dan Jones (dalam Sujianto, 2001), ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva,
jumlah penjualan, rata—rata total penjualan dan rata—rata total aktiva. Jadi, ukuran

perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan.

Keadaan yang dikehendaki oleh perusahaan adalah perolehan laba bersih sesudah
pajak karena bersifat menambah modal sendiri. Laba operasi ini dapat diperoleh jika
jumlah penjualan lebih besar daripada jumlah biaya variabel dan biaya tetap. Agar
laba bersih yang diperoleh memiliki jumlah yang dikehendaki maka pihak
manajemen akan melakukan perencanaan penjualan secara seksama, serta dilakukan
pengendalian yang tepat, guna mencapai jumlah penjualan yang dikehendaki.
Manfaat pengendalian manajemen adalah untuk menjamin bahwa organisasi telah

melaksanakan strategi usahanya dengan efektif dan efisien.

Menurut Riyanto (1995), suatu perusahaan yang besar yang sahamnya tersebar sangat
luas, setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil

terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak yang



dominan terhadap perusahaan bersangkutan. Sebaliknya, perusahaan yang kecil,
dimana sahamnya tersebar hanya di lingkungan kecil, penambahan jumlah saham
akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol

pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan.

Dengan demikian, maka perusahaan yang besar akan lebih berani mengeluarkan
saham baru dalam memenuhi kebutuhan untuk membiayai pertumbuhan penjualan

dibandingkan dengan perusahaan yang kecil.

Francis (1986), Elton (1995) serta Fama dan French (1995) dalam Panjaitan, dkk
(2004) berpendapat bahwa perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung
kurang menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang berskala besar.
Perusahaan kecil hanya memiliki faktor-faktor pendukung untuk memproduksi
barang dengan jumlah terbatas. Oleh karena itu, perusahaan yang berskala kecil

mempunyai risiko yang lebih besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang
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mempunyai risiko yang besar biasanya menawarkan return yang besar untuk menarik

investor.

Miswanto dan Husnan (1999) dalam penelitiannya mengenai pengaruh ukuran
perusahaan pada risiko bisnis menemukan bahwa besar kecilnya perusahaan
mempengaruhi risiko bisnis. Dari penelitiannya diperoleh bukti empiris bahwa
perusahaan kecil memiliki risiko dan return yang lebih tinggi dibanding perusahaan

besar.
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Selain itu McKeown et al. (1991) mengatakan bahwa perusahaan besar lebih banyak
menawarkan fee audit tinggi daripada yang ditawarkan oleh perusahaan kecil. Dalam
kaitannya mengenai kehilangan fee audit yang signifikan tersebut, menyebabkan
auditor mungkin menjadi ragu untuk mengeluarkan opini audit going concern pada

perusahaan besar.

Tetapi adal hal ini Mutcler et al. (1997) menyatakan bahwa dalam penelitian faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap laporan audit pada perusahaan yang gulung tikar
terdapat bukti empiris bahwa ada hubungan negatif antara ukuran perusahaan dengan

penerimaan opini audit going concern.

2.1.6 Profitabilitas

Menurut Budianas (2013) Profitabilitas merupakan kemampuan yang dicapai oleh
perusahaan dalam satu periode tertentu. Dasar penilaian profitabilitas adalah laporan
keuangan yang terdiri dari laporan neraca dan rugi-laba perusahaan. Berdasarkan
kedua laporan keuangan tersebut akan dapat ditentukan hasil analisis sejumlah rasio
dan selanjutnya rasio ini digunakan untuk menilai beberapa aspek tertentu dari

operasi perusahaan.

Analisis profitabilitas bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba, baik dalam hubungannya dengan penjualan, assets, maupun modal
sendiri. Jadi hasil profitabilitas dapat dijadikan sebagai tolak ukur ataupun gambaran
tentang efektivitas kinerja manajemen ditinjau dari keuntungan yang diperoleh

dibandingkan dengan hasil penjualan dan investasi perusahaan. Laporan keuangan
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seperti neraca, laporan rugi-laba dan cash flow dianalisis dengan menggunakan alat
analisis yang sesuai dengan kebutuhan analis. Alat analisis keuangan antara lain :
analisis sumber dan penggunaan dana, analisis perbandingan, analisis trend, analisis
Lavarege, analisis break even, analisis rasio keuangan dan lain-lain.

Rasio merupakan salah satu metode untuk menilai kondisi keuangan perusahaan
berdasarkan perhitungan-perhitungan rasio atas dasar analisis kuantitatif, yang
menunjukkan hubungan antara satu unsur dengan unsur yang lainnya dalam laporan
rugi-laba dan neraca. Di samping itu juga, dipergunakan rasio-rasio finansial
perusahaan yang memungkinkan untuk membandingkan rasio suatu perusahaan
dengan perusahaan lain yang sejenis atau dengan rasio rata-rata industri.

Rasio ini bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Menurut Suad dan Enny (1998 : 74), rasio profitabilitas yaitu, margin laba atas

penjualan, hasil pengembalian modal, dan hasil pengembalian modal sendiri.

Menurut Sartono (2002:120), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannnya dengan penjualan, total aktiva maupun modal

sendiri.

Sedangkan menurut Mamduh dan Halim (2000:83) rasio profitabilitas

adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu. Investasi
dalam bentuk obligasi secara langsung sebenarnya tidak terpengaruh oleh
profitabilitas perusahaan, karena berapapun besarnya profit yang mampu dihasilkan

oleh perusahaan, pemegang obligasi tetap menerima sebesar tingkat bunga yang telah
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ditentukan. Akan tetapi para analis tetap tertarik terhadap profitabilitas perusahaan
karena profitabilitas mungkin merupakan satu-satunya indikator yang paling baik
mengenai kesehatan keuangan perusahaan (Tandelilin (1991:76)).

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan juga untuk mengetahui efektifitas perusahaan

dalam mengelola sumber-sumber yang dimilikinya.

2.1.7 Likuiditas

Likuiditas perusahan, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan
ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah
menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan. Dari aktiva lancar
tersebut, persediaan merupakan aktiva lancar yang paling kurang liquid dibanding
dengan yang lainnya. Semakin tinggi rasio likuditas ini berarti semakin besar
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek
(Sartono, 2005). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Carson dan Scott (1997) serta
Bouzoita dan Young (1998) dalam Purnomo (2005) menemukan adanya hubungan
antara likuiditas dengan cerdit rating. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka
semakin baik peringkat perusahaan tersebut. rasio likuiditas dapat dihitung dengan
menggunakan current ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban yang harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar yang

dimilikinya.
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Menurut Mamduh dan Halim (2000:77), rasio likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif
terhadap hutang lancarnya (hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan).
Analis keuangan dapat menggunakan beberapa rasio likuiditas untuk menilai apakah
perusahaan mempunyai kemampuan untuk membayar kewajiban-kewajibannya yang
segera jatuh tempo ( Tandelilin (1991:74)).

Salah satu alat yang dipakai untuk mengukur likuiditas adalah dengan menggunakan
rasio lancar (current ratio). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban
keuangannya tepat pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid

dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada hutang lancarnya (Almalia, 2007).

2.1.8 Leverage

Rasio leverage atau rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya, berapa
besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.
Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya baik jangka pendek
maupun jangka panjang apabila perusahaan dilikuidasi (Kasmir, 2009:112). Menurut
Brigham dan Houston (2009:101) rasio leverage memiliki tiga implikasi penting,

yaitu:
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1) Dengan memperoleh dana melalui utang, para pemegang saham dapat
mempertahankan kendali mereka atas perusahaan tersebut dengan sekaligus
membatasi investasi yang mereka berikan.

2) Kreditor akan melihat pada ekuitas, atau dana yang diperoleh sendiri, sebagai suatu
batasan keamanan, sehingga semakin tinggi proporsi dari jumlah modal yang
diberikan oleh pemegang saham, maka semakin kecil risiko yang harus dihadapi

kreditor.

3) Jika perusahaan mendapatkan hasil dari investasi yang didanai dengan dana hasil
pinjaman lebih besar daripada bunga yang dibayarkan, maka pengembalian dari
modal pemilik akan diperbesar, atau “diungkit” (leveraged). Salah satu alat yang
dipakai untuk mengukur leverage adalah dengan menggunakan debt to equity ratio.
Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan

ekuitas.

Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
(kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio ini untuk mengetahui
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Semakin besar
leverage perusahaan, semakin besar risiko kegagalan perusahaan.

2.1.9 Jaminan (secure)

Tingkat resiko yang terkandung dalam sebuah obligasi dipengaruhi oleh jaminan.
Berdasarkan obligasi tersebut, obligasi dibedakan atas obligasi yang dijamin dan

tidak dijamin.
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Menurut Widya (2005) debenture atau unsecured bond adalah suatu obligasi yang
tidak dijamin dengan kekayaan tertentu tetapi dengan kekayaan penerbitnya secara
umum. Sedangkan corporate bond mempunyai klaim umum atas asset bisnis dari
perusahaan, asset penjamin obligasi memegang prioritas klaim yang paling tinggi atas
aset spesifik dari penerbit. Apabila obligasi dijamin dengan asset yang bernilai tinggi,

maka rating pun akan membaik.

Sedangkan menurut Efraim (1997:26) juga mengatakan bahwa utang obligasi bisa
merupakan obligasi dengan jaminan atau obligasi tanpa jaminan. Obligasi dengan
jaminan yaitu obligasi yang harus disertai dengan jaminan aktiva tertentu, misalnya
mortage bond yang dijamin dengan bangunan atau aktiva lain atau collateral bond
yang dijamin dengan surat-surat berharga milik perusahaan lain yang dimiliki. Jenis
obligasi tanpa jaminan adalah junk bond yaitu obligasi yang memiliki tingkat bunga

sebab memiliki tingkat resiko kredit yang besar.

Sedangkan Dominick (2002) dalam Widya (2005) menyatakan bahwa asset yang
dijaminkan untuk obligasi maka ratingpun akan membaik sehingga obligasi tersebut
aman untuk diinvestasikan. Berdasarkan jaminan, obligasi dikelompokkan menjadi

obligasi yang dijamin dan obligasi yang tidak dijamin (debenture).

Menurut Brister et al. (1994) dalam Widya, (2005) menyatakan bahwa investor lebih
menyukai obligasi yang aman dibanding debenture. Investor lebih menyukai obligasi

dengan jaminan dikarenakan untuk mengurangi risiko default obligasi.
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2.2 Reputasi Auditor

Argumentasi yang mendasari dimasukkannya reputasi auditor adalah semakin tinggi
reputasi auditor maka semakin tinggi pula tingkat kepastian suatu perusahaan

sehingga semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kegagalan.

Allen (1994) melakukan pengujian mengenai persepsi agen pemeringkat atas manfaat
informasi akuntansi yang dinilai dengan pengujian hubungan antara informasi
akuntansi dan bond ratings. Dalam hal ini pengguna informasi keuangan merasa
bahwa auditor big 8 menyediakan kualitas audit yang lebih baik untuk perusahaan
dan pemerintah daerah (municipal). Analisis empiris mendukung hipotesis bahwa
audit big 8 berhubungan dengan kemampuan informasi akuntansi untuk memprediksi
secara akurat keputusan bond rating municipal. Hasilnya mengindikasikan bahwa
informasi akuntansi berhubungan dengan audit non big 8 yang tidak dapat untuk
memprediksi keputusan bond rating municipal lebih baik daripada random. Emiten
obligasi yang lemah namun dijamin oleh perusahaan yang kuat maka emiten diberi

rating yang kuat.

Allen (1994) menyatakan bahwa pengguna informasi keuangan merasa bahwa
auditor big 8 menyediakan kualitas kredit yang lebih baik untuk perusahaan dan
pemerintah daerah. Dengan reputasi auditor yang baik maka akan memberikan hasil
audit yang dapat dipercaya. Sementara di Indonesia emiten yang diaudit oleh auditor
big 4 akan mempunyai obligasi yang investment grade karena semakin baik reputasi

auditor maka akan mempengaruhi peringkat obligasi.
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Menurut Nuryaman (2008) dalam Prasetiyo (2010) peran auditor eksternal yaitu
memberikan penilaian secara independen dan profesional atas keandalan dan
kewajaran penyajian laporan keuangan perusahaan. Auditor eksternal dapat menjadi
mekanisme pengendalian terhadap manajemen agar dapat menyajikan informasi

keuangan secara andal dan terbebas dari praktek kecurangan akuntansi.

Velury (2003) dalam Susilowati dan Sumarto (2010) menyatakan dari semua
perusahaan yang menerbitkan obligasi, hampir semuanya diaudit oleh KAP big 4,
sehingga laporan keuangan yang diaudit oleh KAP big 4 lebih berkualitas. Dengan
begitu investor dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban-kewajibannya. yang berdampak pada obligasi yang aman untuk

diinvestasikan sehingga peringkat obligasi perusahaan dapat meningkat.

2.3 Penelitian Terdahulu

No | Peneliti Hasil Penelitian
1 Almilia dan devi Penelitian ini menemukan bahwa pada teknik
(2007) analisis data menggunakan analisisi regresi logistik.

Variabel yang secara statistik signifikan dalam
model ini dan merupakan variabel yang paling
dominan untuk memprediksi peringkat obligasi
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta
adalah variabel Likuiditas berpengaruh negatif yang

diukur dengan rasio lancar (current ratio)
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Magreta dan

Nurmayanti (2009)

Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan dan jaminan (scure)
yang berpengaruh negatif signifikan dalam

menentukan peringkat obligasi.

Susilowati dan

Sumarto (2010)

Dari hasil penelitian Likuiditas berpengaruh positif

signifikan terhadap peringkat obligasi.

Adrian (2011)

Penelitian ini menghasilkan bahwa likuiditas dan
umur obligasi berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di perusahaan BEI.

Yuliana dkk. (2011)

Peneliti menemukan bahwa profitability
berpengaruh positif signifikan sedangkan size,
Jaminan (scure), Reputasi Auditor secara bersama-
sama berpengaruh negative signifikan terhadap
prediksi peringkat obligasi pada perusahaan

keuangan yang terdaftar di BEI.

Sari dkk. (2011)

Hasil penelitian menemukan bahwa ukuran
perusahaan (size), jaminan (secure) dan reputasi
auditor berpengaruh positif sedangkan likuiditas
berpengaruh negative terhadap peringkat obligasi di

Bursa Efek Indonesia (BELI).
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Pertiwi (2013)

Hasil penelitin ini menemukan bahwa leverage
jaminan (secure) berpengaruh positif signifikan
terhadap peringkat obligasi di Bursa Efek Indonesia

(BEI).

Winardi (2013)

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
prediksi peringkat obligasi sedangkan reputasi
auditor berpengaruh negatif signifikan terhadap

prediksi peringkat obligasi.

Nurhidayati (2013)

Penelitian ni menemukan bahwa likuiditas dan
reputasi auditor berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi sedangkan ukuran perusahaan
(size) berpengaruh negative terhadap peringkat
obligasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).

10

Septyawanti (2013)

Hasil penelitian menemukan bahwa profitabilitas
dan leverage berpengaruh negatif terhadap

peringkat obligasi yang terdaftar di BEI.
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2.4 Model Penelitian

Keuangan:
1. Size

Profitabilitas

2
3. Likuiditas
4

leverage PERINGKAT OBLIGASI

dan Nonkeuangan :

1. jaminan

2. Reputasi Auditor

2.5 Pengembangan Hipotesis

2.5.1 Pengaruh Size Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi

Menurut Elton (1995) perusahaan-perusahaan besar kurang beresiko dibandingkan
perusahaan-perusahaan kecil karena perusahaan kecil memiliki resiko yang lebih
besar. Apabila semakin besar perusahaan, potensi mendiversifikasikan resiko non
systematic-nya juga semakin besar sehingga membuat resiko obligasi perusahaan

tersebut menurun.

Ogden (1987) dalam Widya (2005) berpendapat bahwa karena total utang dan ukuran
perusahaan mempunyai korelasi yang kuat dan positif, ukuran perusahaan juga bisa
digunakan sebagai proksi untuk mengukur likuiditas. Pada umumnya perusahaan

yang besar akan memberikan peringkat yang baik (investment grade) Disamping itu,
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ukuran perusahaan juga bisa mempunyai korelasi terhadap tingkat resiko

kebangkrutan atau kegagalan sehingga dapat mempengaruhi rating obligasi.

Menurut Nurhidayati (2013) perusahaan dengan aset yang besar sebagian besar
berasal dari hutang sehingga kondisi demikian akan memberatkan perusahaan dengan
meningkatnya beban pembiayaan perusahaan terhadap hutang tersebut. Hal ini akan

menurunkan rating obligasi perusahaan.

Berdasarkan analisis dan temuan penelitian diatas, maka hipotesis penelitian ini

dirumuskan sebagai berikut:

H; : Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif signifikan ternadap peringkat

obligasi perusahaan

2.5.2 Pengaruh Profitabilitas Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi

Menurut Sartono (2002:120), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannnya dengan penjualan, total aktiva maupun modal

sendiri.

Menurut Bouzoita & Young (1998) menyatakan semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar (default)
semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Kie, Lina (2010), profitabilitas secara signifikan dapat

digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi.
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Menurut Putri (2010) pada hasil penelitiannya mengatakan bahwa profitabilitas tidak

mempengaruhi peringkat obligasi pada perusahaan secara signifikan.

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H.. Profitability berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi
perusahaan

2.5.3 Pengaruh Likuiditas Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi

Pengaruh Likuiditas Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi. Menurut Sartono
(2002:116), likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban

financial jangka pendek tepat pada waktunya.

Salah satu alat yang dipakai untuk mengukur likuiditas adalah dengan menggunakan
rasio lancar (current ratio). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban
keuangannya tepat pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid

dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada hutang lancarnya (Almalia, 2007).

Burton et al (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan
menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara financial akan

mempengaruhi prediksi peringkat obligasi.

Maharti (2011) berdasarkan hasil penelitiannya mengatakan bahwa faktor keungan
tidak berpengaruh secara signifikan terdap peringkat obligaasi perusahaan

(likuiditas).
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Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

Hs . Likuiditas berpengaruh positif signifikan pada peringkat obligasi Perusahaan

2.5.4 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Obligasi

Rasio leverage menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk membiayai investasi

terhadap modal yang dimiliki. Rendahnya nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa

hanya sebagian kecil aktiva didanai dengan utang dan semakin kecil risiko kegagalan
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki

kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya (yuliana dkk., 2011:6).

Dengan demikian, semakin rendah leverage perusahaan maka akan semakin tinggi
peringkat yang diberikan pada perusahaan. (Raharja & Sari, 2008) menyatakan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap rating obligasi. Semakin rendah nilai rasio,
maka semakin kecil aktiva yang didanai dengan utang. Tingkat leverage yang tinggi
kurang baik karena tanggungan beban bunga utang. Apabila tingkat leverage yang
tinggi (extreme leverage) menyebabkan perusahaan tidak mampu melunasi seluruh
kewajibannya (termasuk obligasi), maka peringkat obligasi perusahaan menjadi

kurang baik.

Menurut Pertiwi (2013) mengatakan bahwa leverage berpengaruh secara signifikan
terhadap peringkat obligasi disuatu perusahaan. Dengan demikian, hasil temuan

penelitian ini konsisten dengan Damayanti dan Fitriyah (2011). Arah pengaruh DER
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bernilai positif yang berarti semakin besar DER berarti semakin baik peringkat

obligasi yang diperoleh.

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

Ha: Leverage berpengaruh negatif terhadap prediksi peringkat obligasi.

2.5.5 Pengaruh Jaminan (secure) terhadap Peringkat Obligasi

Tingkat resiko yang terkandung dalam sebuah obligasi dipengaruhi oleh jaminan.
Berdasarkan obligasi tersebut, obligasi dibedakan atas obligasi yang dijamin dan

tidak dijamin.

Menurut Widya (2005) debenture atau unsecured bond adalah suatu obligasi yang
tidak dijamin dengan kekayaan tertentu tetapi dengan kekayaan penerbit nya secara
umum. Sedangkan corporate bond mempunyai klaim umum atas asset bisnis dari
perusahaan, asset penjamin obligasi memegang prioritas klaim yang paling tinggi atas
aset spesifik dari penerbit. Apabila obligasi dijamin dengan asset yang bernilai tinggi,

maka ratingpun akan membaik.

Sedangkan Dominick (2002) dalam Widya (2005) menyatakan bahwa asset yang
dijaminkan untuk obligasi maka ratingpun akan membaik sehingga obligasi tersebut
aman untuk diinvestasikan. Berdasarkan jaminan, obligasi dikelompokkan menjadi

obligasi yang dijamin dan obligasi yang tidak dijamin (debenture).
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Menurut Brister et al. (1994) dalam Widya, (2005) menyatakan bahwa investor lebih
menyukai obligasi yang aman dibanding debenture. Investor lebih menyukai obligasi

dengan jaminan dikarenakan untuk mengurangi risiko default obligasi.

Menurut Almilia dan devi (2007) mengatakan bahwa jaminan (secure) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat obligasi disuatu perusahaan perlu
ada proksi khusus untuk dapat mendapatkan hasil yang signifikan.

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

Hs : Jaminan (secure) berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi

perusahaan

2.5.6 Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Peringkat Obligasi

Argumentasi yang mendasari dimasukkannya reputasi auditor adalah semakin tinggi
reputasi auditor maka semakin tinggi pula tingkat kepastian suatu perusahaan

sehingga semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kegagalan.

Menurut Nuryaman (2008) dalam Prasetiyo (2010) peran auditor eksternal yaitu
memberikan penilaian secara independen dan profesional atas keandalan dan
kewajaran penyajian laporan keuangan perusahaan. Auditor eksternal dapat menjadi
mekanisme pengendalian terhadap manajemen agar dapat menyajikan informasi

keuangan secara andal dan terbebas dari praktek kecurangan akuntansi.

Velury (2003) dalam Susilowati dan Sumarto (2010) menyatakan dari semua

perusahaan yang menerbitkan obligasi, hampir semuanya diaudit oleh KAP big 4,



sehingga laporan keuangan yang diaudit oleh KAP big 4 lebih berkualitas. Dengan
begitu investor dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban-kewajibannya. yang berdampak pada obligasi yang aman untuk

diinvestasikan sehingga peringkat obligasi perusahaan dapat meningkat.

Maharti (2011) mengatakan dalam hasil penelitian memaparkan bahwa reputasi

auditor tidak berpengaruh signifikan ternadap peringkat obligasi perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

He - Reputasi Auditor berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi

perusahaan
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