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Absirak

Bond rating is a guide to investor who intends to buy bond because that rating gives informative
slatement and giving signal about company's debit failure possibility. The purposes of this research are
getting more empirical evidendence about the ability of financial ratios in forming modef that used to
predict bond rating. The results show that discriminant analysis results are significant ratios. It used 13
manufactures companias with 52 bond issuances fram 2004 to 2005. The bond predicting modals have
accuracy 96,2 % for descriminant analisis. It means the modal can be used as tool in predicting bond
rating for Indonesian manufacturer company in Indonesia.

Keywordsi : bond rating, financial ratios (leverage, likuidity, solvability, profitability dan produktivity),
descriminant analysis (MDA) and logistic regrassian.

PENDAHULUAN

Salah satu bentuk pendanaan yang dapat dilakukan oleh suatu perusahaan untuk membiayal
investasinya adalah dengan menerbitkan obligasl. Obligasi sefain digunakan sebagal sarana melakukan
ekspans| juga dapat digunakan sebagal sarana dalam memperkuat permodalan bagi perusahaan. Obligas
adaiah surat berharga dalam bentuk sertfikat yang bensl kontrak antara pemberi pinjaman (investor)
dengan yang diberi pinjaman (amiten). Obligasi bagl investor merupakan media investasi atternatit diluar
deposito bank, sedangkan bagl emiten obligas! Ini merupakan media sumber dana diluar kredit perbankan,
Pemodal dan investor yang berminat membeli obligasi harus memperhatikan beberapa hal, salah satunya
adalah peringkat obligasi

Penngkat obligasi merupakan skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Skala tersebut
menunjukkan tngkat keamanan suatu obligasi bagi investor, Keamanan inf ditunjukkan oleh kemampuan
emiten (sebagai penerbit obligasi) dalam membayar bunga dan pelunasan pokok obligasi pada akhir
masa jatuh temponya, Peringkat obligasi sangat penting karena mampu memberikan pemyataan informatif
dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan utang suatu perusahaan (Attman and Nammacher
dalam KeZ and Maher, 1990). Seiain itu dengan adanya pemeringkatan obligasi oleh agen pemeringkat
maka investor dapat memgperhitungkan refurn yang akan diperaleh dan risiko yang ditanggung. Secara
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umum obligasi dibagi dalam dua peringkat yaitu investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-investment
grade (BB, B, CCC, dan D).

Inveistor dapat mamanfaatkan jasa agen pemeringkat obligasi untuk mengetahui informasi mengenal
peringkat obligasi yang beredar Agen pemeringkat obligasi merupakan lembaga independen yang
memberikan Jasa penitaian dan informasi mengenal peringkat obligasi. DI Indonesia terdapat dua agen
pemeringkat sekuritas utang yaity FT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT Kasnic Credit Rating
(Rahardjo, 2003)

Sejumiah penelitian yang menefiti prediksi peringkat obligasi berhasil dikumpulkan, namun penelitian
serupa denpan mengambil kondisi pasar modal Indonesia sulit ditemukan. Femilihan variabel yang
diduga dapal mempengaruhl peringkat obligasi mengacu pada beberapa model peneliian terdahulu.
Beberapa penelitian tersebut menggunakan fakior akuntansi yaitu rasio keuangan diantaranya: Homigan
(1966}, Pinches & Mingo {1973; 1975); Kaplan & Urwitz {1679); Chan & Jagadeesh (1999); Nurhasanah
{2003), Kesumawat {2003) dan Sarl (2004). Hasil prediksi peringkat obligasi dengan menggunakan rasio
keuangan ditemukan berbeda-beda.

Penelit| telah melakukan pengujian yang sama lerhadap PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indone-
sla) untuk tahun 1999-2004. Telah ditemukan hasll beberapa rasio keuangan yang signifikan mempengaruhi
peringkat obligasi yang diterbitkan oleh PT PEFINDO. Dalam ha ini penelitt akan mencoba menguii
kembali khususnya untuk PT Kasnic Cradit Rating tahun 2005-2006.

PERUMUSAN MASALAH

Darl latar belakang tersebut maka permasalahan dalam peneliian yang akan dilakukan adalah
pertama, apakah ada perbedaan kingrja keuangan berupa rasio keuangan antara perusahaan yang
obligasinya masuk investment grage (AAA, AA A dan BEB) dengan perusahaan yang obligasinya masuk
non-investment grace (B8, B, CCC, dan D). Kedua, apakah vanabel rasio-rasio keuangan dapat membentuk
model dan dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligas

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teorl Signal

Teon signal menunjukkan adanya asimetn informas antara pihak manajemen perusahaan dan
berbagai pihak yang berkepentingan, berkaitan dengan Informasi yang dikeluarkan tersebut Asimetr
informas| dapat terjadi diantara dua kondisi ekstrem yaitu perbedaan informasi yang kecil sehingga tidak
mempengaruhi manajemen, atau perbadaan yang sangat signifikan sehingga dapat berpengaruh terhadap
manajemen dan harga saham (Sartono, 1996). Asimem informasi muncul karena adanya salah safu
pihak yang mempunyai informasi lebih balk, misalnya seorang manajer yang mengetahul informasi
mengenal prospek perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan investomya. Berkaitan dengan
asimetri informasi, sangat sulit bagi para investor dan kreditur untuk membedakan antara perusahaan
yang berkualitas tinggl dan rendah, Teori signal mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan signal pada pengguna laparan keuangan. informasi berupa pemberian peringkat obligasi
yang dipublikasikan diharapkan dapat menjadi signal kondisi keuangan perusahaan dan menggambarkan
kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki.
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Peringkal Obligasi

(Obligasi adalah surat utang jangka panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janjl dari
pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada perode tertentu dan melunasi
pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Seorang pemodal
yang tertarik untuk membeli obligasi tentunya harus memperhatikan peringkat obligasi. Peringkat
merupakan sebuah pernyataan tentang keadaan pengutang dan kemungkinan apa yang bisa dan akan
dilakukan sehubungan dengan utang yang dimiliki. Dapat dikatakan bahwa peringkat mencaba mengukur
risiko kegagalan, yaitu peluang emiten atau peminjam akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi
kewajiban keuangannya (Foster, 1986). Peringkat obligasl perusahaan diharapkan dapat memberikan
petunjuk bagi Investor tentang kualitas investasi obligasi yang mereka minati,

Fungsi Peringkal Obligasi
Enam fungs! dari pemeringkatan utang perusahaan adalah (Foster, 1986):

Y

o

Sumber informasi superior atas kemampuan perusahaan atau pemerintah untuk membuat
ketepatan waktu pembayaran kemball utang pokok dan tingkat bunga yang dipinjamkan.
Superioritas ini tmbul dan kemampuan untuk menganalisis informasl umum atau mengakses
informasl rahasia.

Sumber dengan biaya rendah bagi keluasan informasi kredit, terkait cross section
antarperusahaan, pemerintah daerah dan pemerintah. Pengumpulan informasi tentang
sejumizh perusahaan swasta, perusahaan pemerintah atau pemerintah daerah dapat sangat
mahal. Hal ini akan lebih efektit jika informasi tersebut didapat darl suatu agen yang
mengumpulkan, memproses, dan menyimpulkan Informasi tersebut dengan mudah (dalam
bentuk skala rating point).

Sumber “Jegal insurance” untuk pengawas investasi. Membatasi investasl sekuritas utang
hanya pada tingkat kategon yang tinggi saja.

Sumber sertifikasi tambahan terhadap utang perusahaan ditetapkan, hal tersebut merupakan
reputas! berupa risiko. Peringkat merupakan insentif bagl perusahaan yang bersangkutan,
mengenal kelengkapan atau ketetapan waktu dar laparan keuangan, Perusahaan peringkat
dapat menyajikan sartifikat kualitas informasl yang diberlkan oleh penerbit atas sekuritas
utang yang dibenkan peringkat

Monitor ternadap kegiatan manajemen.

Memudahkan kebijakan publik yang melarang Investas| spekulatif oleh institus!, seperti:
bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun.

PT Kasnic Creat Rating akan mempublikasikan peringkat obligasi perusahaan dan Investor dapat
dengan mudah memperoleh informasi tersebut secara bebas. Simbol pemeringkatan yang digunakan
oleh PT Kasnic Credf Rating serupa dengan yang digunakan oleh Standard and Poor’s. Tabel berikut
menunjukkan definisi peringkat menurut PT Kasnic Credit Rating adalah sebagai berikut:
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Definisi Peringkat Obligasi PT. KASNIC Credit Rating
Simbal Arti

AAA | Efek utang yang peringkatrys paling Enggl dan bensiko paling rendah yang didukung oleh kemamgpuan
obligor yang superior relat! dibanding entitas Indonests lainnya untuk memenubi kewajiban |angka

panjangnya sesual dangan pedanjian.

A Efek utang yang memiifc laaltas iedit sedict o bawah penngkat tertinggl, didukung oleh kemampuan
obligor yang sangal kual untuk memenuhi kewajiian keuangan jangka panjangnya sesual dangan

perfanjian, relatif dibanding dengan entitas Indonesia lainnya. Dan tidak misdah dipengaruhi oleh perubiahan

Keadaan

|
A Efek utang yang berisiko investas: rendah dan mamilik kamampuan dukungan obligor yang kuat -clll:n:ur‘n:hﬁl

Bntitas Indonesia lalnmya untuk memenuhl kewajiban keuangannya sesual dengan perjanjian namun cukup

peka ferhadap perubahan yang merugikan,

| 8BB | Etek utang yang berisika Investas cukup rendah diduking oleh Kemampuan obligor yang memadai, reiant
dibanding entitas Inconesia lainnya untuk memenuhl kewajban keuangannya sesual dengan pefjanjian

famun kemampuan lersebul dapal dipsremah oleh perubahan keadaan bisnis dan peraxonomian yang

Mensgian

BB Efek utang yanp menunjukkan dukungan kemampuan obligor yang agak lemah relatf dibanding enttas

Indonesia falnnya untuk memanuhl kKewajiban kBuANGAN [angka panfangnya sesual dengan parjanjian serta

peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak menenty dan menugikan

B Efek utang yang menunjukkan parameter perlindungan yang sangal lemah. Walaupun obligor masih

mamilikl kemamguan untuk mamenuhi kewaban keuangan @ngka panjangmyd, namun adanya perubahan
keagaan bisnis dan perekonomian yang meruglcan akan memperburuk kemampuan tersebut untuk

memenuhi kewajiban kevangannya

CEC | ek wang yang tidak mampu Lagl memenuhi kewagban kauangannya sara hanya bergantung kepada

parbalkan keadaan gkstamal

[ D Efek utang yang macet atau emitenya sudah berhenti berusaha

Sumber KASNIC
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Profil PT Kasnic Credit Rating

KASNIC Credit Rating Indonesia merupakan sebuah bentuk kerjasama antara Kasnic Credit Rating
dengan FITCH sebagai shareholder. Kepemilikan PT KASNIC d ibagi menjadi dua yaitu 70% milik PT
KASNIC dan 30% milik Duff & Phelps Credit Rating. Pada tanggal 1 Juni 2000, Duff & Phelps Credit Rating
merger dengan FITCH IBCA. Peringkat efek yang diberikan oleh PT KASNIC Cradit Rating memberlkan
gambaran tentang kemampuan emiten untuk memenuhi kewajiban membayar bunga dan pokok secara
tepat waktu dan dalam jumiah yang sesual. Peringkat dihasilkan setelah memperhatikan perbandingan
antar industr dan antar emiten. Analisis pemeringkatan efek dilakukan berdasarkan:

1. Laporan Keuangan tiga sampai lima tahun sebelumnya.

2 Analisis sektoral dan industri

3 Proyeks! Keuangan

4. Periraan kinerja dimasa yang akan dating oleh manajemean emiten

Metodologl pemeringkatan terutama memperhatikan risiko usaha dan risiko keuan gan, Secara
khusus, dalam jangka pendek dievaluasi faktor-fakior yang akan dengan sagera mempengaruhi kondls|
keuangan emiten, seperti likuiditas, siklus konversi asset dan tingkat keyakinan pada kinerja Peringkat
yang diberikan didasarkan pada partimbangan: Risiko industri, Posisi pasar dan lingkungan operasianal,
Kompetensi manajemen perusahaan, Rislko Keuangan, Kualitas darl data dan laporan keua ngan,
Pendapatan dan arus kas, Struktur utang dan modal, Pendanaan dengan perusahaan lain yang sejenis,
Analisa sensitivitas, Struktur kelompok usaha, Back-up policy, dan Kerahasiaan.

Raview Penelitian Terdahulu

Sejurmiah penelitian yang menelit prediksi peringkat obligas! berhasil dlkumpulkan, namun peneliian
serupa dengan mengambil kondisi pasar modal Indonesia sulit ditemukan, Hasil prediks| peringkat
obligasi dengan menggunakan rasio keuangan ditemukan berbada-bada oleh beberapa penelitl. Tabel
bertkut menunjukkan rangkuman perbandingan beberapa penelitian terdahuly yang menjadi acuan
pemilihan variabel independen yang mampu memprediksi peringkat obligasi
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Ringkasan Penelitian Terdahulu

PENELITI VARIABEL ]I TIPE AMALISIS VARLABEL INDEPEMDEN TERBAIK

INDEPENTEN

HORAIGAN (1985) | Rasio keuangan + Metipie Regression | Subordnation; TA; WClsales; net worth/TL, sakes/nef wort;

subordination | and nel perating proflsisees

PINCHES & MINGO | Rasio kewangan + Multiple Descrimingrl | Subdrcinabion ssue $00; nel ncame -+ miereslfintarest;

[1ars) Suborinaln Analysss [WDA) years of consecutve dividends; LTLITA, net incomeTA
"KAPLAN & URWITZ | Rasio kevargan Orgiay Leas! | Subordnation stalis; size, earmings Stabiliy; leverage,
{1879) Squares regrassion. | eaming covarage of inferest, can poltabiitas
analysis (OLS)
CHAN, Fasi kbuangan MO, MDA cross Pretax relum on perparment caprtal; ROA; redumn an stock;
JAGADEESH & vaiidation procedurs, | EIF; DiP; ROA varlabilty, pretax refurn variabdfty, pretar
WARGA (1994} ortered prodit [ndanesl covesage. [Yats infaves! coverage inciuging rant;

{Probuf), and Prod! : EGTDA Inferes! coverape cash flow/TL; cash fow/LIL. free
with stepwrsa varisbe! | cash ow(TL. froe cash fowiLTL; LTLTASTOILTD, defemed
SHIBCD0N (ArobilS) ‘mmﬂﬂ.kﬁu‘ﬂ, MY of commen equity, BM, sales
prowt i recent 3 pears, Assel lumaver, recelabie

Lurmover- CTRn! r2B0; QuIck rabio; size of bonds: and

. , i doend/nferel
NURHASANAH Rasio Kewzngan MDA & Logistit . LTLTA; NWITA CAICL, NWIFA; COGSINS
(2003)
| LUl (2008) Rasin Keuangan Muftiple Discrmian! | TLTA (DEBT); MIATITA (ROA); RETA. AR (5/365); SIFA
| Analysis (MDA]
MAYLIA PRAMOND | Rasio Keuangan M4 Leverage (LEVLTLTA, liccditas [LIKCAICE), soivens!
SARI (2004) | [SOLCFOML) profitabiita (PROFCHS) dan produiditzs
PRODSFA)
GABRIEL PA | Rasio ¥evangan MDA LinaEas [CACH), Produldwitas (COIN & SLAR) Jeverage
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Kerangka Berpikir

Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas; solvabiiitas, profitabilitas dan produkfivitas yang tin gy
Sertd rasio leverage yang rendah, berarti bahwa kinerja perusahaan tersebut baik sehin gga masuk dalam
kategori Investment Grade. Sedangkan perusahaan yang memiliki rasio fikuiditas; soivabllitas, profitabllitas
dan produktivitas yang rendah serta rasio leverage yang tinggl, berarti bahwa kinerja perusahaan tersebut
buruk sehingga masuk dalam kategori Non investment Grade

Kerangka Barpikir
Leverage Liguidity Solvability Profitability Productivity
(X1) (X2) (X3) (X4) (X5)

l . [ 1 ]
Long Current Cash Flow Operating Sales / Total
Term Assel / from Income / Asset
Liabilities Current Operation / Sales
{ Tutal Liabilities Tuotal
Asset Liabilities |

.way : F"""':"'""J
—— —— e e | :
ouy ! UL 54 1 ST
Y YYY vy vyvy § ===
‘ Tinggi ‘ [ Rendah
4% e o R M
vl s il
YY YYY v yyvy ¥
Rating Obligasi Rating Obligasi
Investment Grade (Y) Non Investment Grade (Y)
Pengembangan Hipotesis

Dalam penelitian ini, hipotests yang diajukan untuk mengetahul kemampuan rasio keuangan dalam
memprediksi peringkat obligasi dinyatakan dalam hipotesis alternatif (Ha) sebagai berikut:

H1 © Terdapatrasio keuangan (leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan produktivitas)
yang membedakan secarz signifikan antara perusahaan yang termasuk dalam javest-
ment grade dan non- investment grade.

H2 : Seperangkat rasio keuangan (leverage, likuiditas, solvabiiitas, profitabilitas dan
produktivitas) mempunyal kemampuan membentuk mode! untuk memprediksi paringkat
obligasi
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan populasi semua perusahaan manufaktur yang menerbitkan obligasi.
Perusahaan manutaktur tersebut terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) serta terdaftar dalam peringkat
obligast yang dikeluarkan oleh PT KASNIC Credit Rating. Periode yang dijadikan amatan adalah data
periode tahun 2005-2006. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh darl gafabase
laporan keuangan yang tersedia di PPA (Pusat Pengembangan Akuntansi) UGM, Indonesia Capital Market
Directory (fCMD) dan database peringkat obligasi perusahaan yang dikeluarkan oleh PT KASNIC Credit
Rating. Data yang digunakan berupa rasio keuangan dari neraca, laporan rugi laba dan laporan kas.
Sampel dipllih darl populas! perusahaan yang obligasinya terdattar di agen PT KASNIC Cradit Rating dan
di perdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sampel dipilih dengan menggunakan metode penyampelan
bersasaran (purposive sampling) sehingga diperoleh sampel yang representatil sesuai dengan kriterla
yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan adalah sebagal berikut -

1 Semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan terdaltar

dalam peringka obligas! yang dikeluarkan olgh PT KASNIC dalam periode 2005-2006

. Perusahaan tersebut menerbitkan dan mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara

lengkap dan terdapat item obligasl dalam laporan keuangan tarsabul

Variabel Dependen

Variabel dependen yang hendak diuji berupa peringkat obligas! yang secara umum terbagi menjadi
tua peringkat yaitu investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-investment grade (BB, B, CCC, dan D).
Vanabel ini mengukur tingkat peringkat obligasi perusahaan dengan memberi nilal pada masing-masing
peringkat dengan mengacu pada penelitian terdahulu serta disesualkan dengan kategor peringkat obligasi
yang dikeluarkan oleh FT KASNIC Credit Rating

Varlabel Independen

Variabel independen yang hendak diuji dalam penelitan ini adalah rasio keuangan yang pernah diujl
oleh beberapa penelit terdahuly dan disesuaikan dengan data yang tersedia, yaitu berupa laporan keuangan
yang terdapat dalam laporan keuangan yang dipublikasikan, Peneliian ini menggunakan beberapa rasio
sebagal proksi dari leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan produktfitas perusahaan.

Rasio leverage menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk membiayal investasi tarhadap
modal yang dimiilkl. Rendahnya nilal rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva
didanal dengan nutang dan semakin kecil nsiko kegagaian perusahaan. Semakin rendah |everage
peErusanaan maka semakin balk peringkat perusahaan tersebut (Burton, Adam & Hardwick, 1998).

Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban terhadap utang
jangka pendek. Penelitian Carson & Scott (1297) dan Bouzolta & Young (1998) daiam Burton, Adam &
Hardwick (1898) menemukan hubungan antara kkuiditas dengan paringkat utang. Semakin tinggl likuiditas
maka semakin balk peringkat perusahaan tersebut

Hasio solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mementhl semua kewajiban balk
jangka panjang maupun jangka pendek yang jatuh témpo. Dalam penelifannya Homgan (1566) menemukan
bahwa rasio solvabilitas cenderung signifikan berpengaruh positif dengan peringkat obligasl. Semakin
kecll angka rasio Inl maka semakin kecll fieksibilitas keuangan perusahaan dan semzkin besar
kemungkinan perusahaan menghadapi masalah keuangan dl masa yang akan datang. Semakin tinggl
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solvabilitas perusahaan maka semakin baik peringkat perusahaan tersebut.

Rasio profitabliitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba baik dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun laba bagi modal sendiri. Profitabilitas inl memberikan
gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan.
Menurut Brotman {1989) dan Bouzoita &Young (1398) dalam Burton, Adam & Hardwick {1998) semakin
tinggi ingkat profitabilitas perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar (de-
fault) dan semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut.

Rasio produktivitas ini mengukur sebarapa efektif perusahaan men ggunakan sumber-sumber dana
yang dimiliki perusahaan. Rasio ini secara signifikan berpengaruh positit terhadap peringkat obligasl
(Homigan, 1966). Semakin tinggl produktivitas perusahaan maka semakin balk pula peringkat yang
diberikan pada perusahaan tersebut.

DAFTAR PENGUKURAN VARIABEL PENELITIAN

" Varibel Terukur Indikator/Proxy Skala Instrumen
Yariabel Dependen
Peringicat Obiligas: Imeasimant grade; Non-iovesimant grads Nominal | Perngkat obligasi berdasar
PT. Kasnic Cragit Rating
Varfabel Independen
Rasio keuangan
x Loveraps o Total Lishiites/Equiy (TLE) Raslo | Lap.Keu
| * Longterm LishditmaTolal Asse! (LTLT4) Keuangan
x Lkuditss | » Current AssatCurent Liatiitias (CACL) Rasio | Lap, Keu
| » Current Asset - Inventones/ Current Liabiiiies = | kauangan

Ok Rabio (CAICL)
» Currant Liabdites Working Capital (CLWE)
» Clevent Liahias Toral Assat (CLTA)
» Cash Flow (rom Operating/Current Liabilies
{CFOCL)
» Woriong Capital/Total Assal (WCTA)
x Solvens| hat WorthiTolal Lizbidites (NWTL) Rasio | Lap Keu
&l WorthiFired Assst (NWFA) kauzngan
Nat WorthiLong Term Liabiities (NWLTL)
Cash Fiow from Oparations/ Total Liabiities
(CFOTL) [
v (Nt Warth+Long Term Liakdites)/Ficad Assal |
(NWLILFA)

|
x Profabilitas * Operating income/Saiss = OIS | Rasio | Llzp Keu
= Nal income Ater Tax/Total Assat (NATTA) | kauangan
= Netincoma Ater TaoNet Warth (NIATAW)
* Nel lncomea Affer Tax/Nat Saies (MIATNS)
* Cash Fiew from DperabingTotal Sales (CFOTS)
% Produkivitas s Bales/Totl Aszat (3TA) Rasio | Lap.Keu
+ Costol Good SokdSalkes (CGSS) keuangan
L]

Cash Row from DperatingTota! Assat [GFOTA)
SafesiFireg Assels (SFA)




Teknik Analisis

Atternatif yang digunakan urtuk memprediksi peringkat obligas! adalah analisis diskriminan dan
regres! logistik. Keduanya dirancang untuk melakukan prediksi keanggotaan grup. Peneliti kali ini akan
menggunakan alat analisis diskriminan (MDA) sesual dengan peneliian Pinches & Mingo (1975) dan
Attman (1968

Hipotesis pertarma akan diuji menggunakan uji Mann-Whitney Test jika data berdistribusi tidak
normal dan ujl Indepengent Sample Test jika data berdistribusi normal. Pangujian ini digunakan untuk
mengujl dua sampel yang tidak berhubungan (independen) antara perusahaan yang investment grade
(AAA, AA, A dan BBB) dan non investment grade (88, B, CCC dan D). Dasar pangambilan keputusan dalam
pengujlan inl adalah jixa probabilitas > 0,05 maka berartl tdak ada perbedaan, sebaliknya jika probabilitas
< 0,05 berarti ada perbedaan antara kedua sampe! tersebut Oieh karena ftu sebelumnya perlu dilakukan
uji normalitas data dengan menggunakan one-sample Kolmogrof Smimov fest Hipotesis kadua akan diujl
dengan alat statistik, vaitu analisis diskriminan untuk melihat kekuatan prediksinya. Sebelum hipotesis 2
dlujl, dilakukan seleksi terhadap variabel independen yang signifikan dengan menggunakan teknik prosedur
Stepwiss. Metoda ini dimaksudkan untuk menentukan rasio keuangan yang sangat efisien dalam
membedakan kategori peringkat obligasi perusahaan. Analisis data difakukan dengan menggunakan
bantuan SPSS 11 00 for windows (Ghozal, 2001)

Modei Fungsl Diskriminan

= WIX1+ W2X2 = WIXD + .+ WnXa !
Notazi: |
z Discryrungnt Seore '
W Diiscrimunant wesghts for indepengant vanshles n

X1, X2 %3 Mn Rasio-rasts kpuangan ;

Untuk memutuskan hipotesis 2 diterima atau ditolak, kritenia yang paling penting adalah nilai dari
overall percentage correct, karena dari nilal Ini diketahui variabel depanden mana yang probabilitasnya
paling besar dan dan nilai Ini diperoleh peringkat yang diharapkan sesual dengan peringkat yang
dikeluarkan oleh agen perningkat obligas

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas Daia

Lintuk mengetahui data tersebut berdistibusi normal, maka data yang digunakan dalam penelitian
terlebih dahulu diuji normalitasny dengan One Simple Kokmagrov Smimov Test. Uji Normalitas dilakukan
terhadap semua variable Independen yang digunakan dalam penelitian. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa dari kelima variable independen tersebut berdistnbusi normal yang ditunjukkan oleh nilal Asymp.
Sig (2-tailed) diatas 0,05 (probabilitas < 0,05). Ringkasan hasil uji One Simple Kolmogrov Smimav Test
dapat dilihat pada tabal berikut
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Ringkasan hasil One Simple Kolmogrov Smirnov Test

Ko Variabel Indzpendan Asymp. Sig (2-1ailed) Distribusi Data
1 | LEVLTLTA 0295 Normal
¢ | LIKCACL 0.071 Mommal
3 | SOLCHOML 0,128 Normal
4 | PROFOIS 0,087 Normal
5 | PRODSTA 0.262 Narmal

Sumber olahan data sekunder

Hasil Pengujian Hipotesis

1 Analisis dan hasil pengujian rasio keuangan (leverage, likuiditas, solvabllitas, profitabilitas
dan produktivitas yang mampu membedakan antara perusahaan yang termasuk investment
grade dan non invesimen! grade

Hasil dari uji normalitas dengan menggunakan One Simple Kolmaogrov Smimov Test dijadikan
sebagal pedoman dalam menentukan pengujian hipotesis pertama. Hipotesis pertama (H1) diujl dengan
alat Independent Sample ¢ Test karena data memilik! distribusi normal. Hasil uji adalah sebagal berfkut:

Ringkasan has!i U]l Independent Sample t Test

Rasio Proxy | Asymp.Sigp | Keterangan | Kesimpulan (H1)
Leverage LTUTA 0.022 Berbeda Diterima
Liquiditas LA/CL 0,014 Berbeda |' Diterima
Solvabilitas CFO/TL 0,004 Berbeda : Diterima
Profitabiiitas | OVS 0011 | Berbeda | Diterima

[ Produktivitas | §/TA 0.000 Berbeda Diterima

Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai Asymp. Sig (2-tailed). Jika nilal Asymp, Sig
(2-tailed) < 0,05 berart terdapat perbedaan, Hasil uji Independent Sample f Test menunjukkan bahwa
kelima rasio keuangan tersebut berbeda antara perusahaan yang obligasinya masuk investment grade
dan non investment grage. Hal itu dibuktikan dengan nilal Asymp. Sig (2-tailed) < 0,05, yaitu untuk rasio
leverage dengan proksi Long Term Liabilities/Total Asset menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) =




0,022: rasio lkuiditas (Current Asset/Current Liabilities) dengannilai 0,014, rasio solvabilitas (Cash Flow
from Operaling Total Liabilities) dengan nilal 0,011; dan yang terakhir yaitu rasio produktivitas (Sales/
Total Asset) dengan nilzi 0,000, Dengan melihat hasil pengujian secara keseluruhan maka hipotesis
pertama (H1) diterima.

Rasio feverage merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur sefauh mana statu
perusahaan menggunakan utang dalam membiayal investasinya. Pada penelitian ini leverage dengan
proksi Long Term Liabilities/Total Asset menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan yang
obligasinya masuk investment grade dan non-investment grade dalam memantaatkan utang untuk
membiaya investasinya Semakin besar rasio leverage perusahaan, semakin baik peringkat yang diberikan
terhadap perusahaan (Burton & Hardwick, 1998 dalam (Purnomo, 2003)). Hal inl mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki kermampuan yang rendah dalam
memenuhi kewa|lbannya Hasil penelitian ini konsisten dengan peneliian Pinches and Mingo (1973),
Chan and Jagadeesh (1999) dan 5an (2004)

Likuiditas perusahaan, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewaliban finansial
jangka pendek tepat pada waktunya. Semakin tingg: rasi likuiditas inl berarti semakin besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhl kewajiban finansial jangka pendek. Dalam hal Ini semakin besar likuiditas
perusahaan maka semakin baik pula peringkat perusahaan tersebut Dalam penelitian ini rasio likuiditas
(Current Asset/Current Liabilities) menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan yang obligasinya
miasuk dalam investmeant grade dan non invesiment grade dalam memenuhi kewajiban finansial jangka
pendek tepat pada waktunya. Hasil peneliian inl konsisten dengan penglitian Chan and Jagadeesh (1999).

Solvabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhl segala
kewajiban finansialnya pada saat perusahaan tersebut dilikuidasi. Dengan demikian solvabilitas adalah
kemampuan statl perusahaan untuk membayar semua kewajiban atau utang-utangnya balk jangka
pendek maupun |angka panjang. Dalam hal inl semakin tinggl solvabllitas maka semakin balk peringkat
abligasinya. Dalam penelitian inl rasio solvabilitas (Cash Flow from Operating/ Total Liabilities)
menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan yang obligasinya masuk investment grade dan non-
investment grade. Hal ini konsisten dengan S&P (1994) dalam Sulistyastut (2002) dan Sari (2004).

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan datam memperolen laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri, Pada penelitian ini rasio profitabilitas (Operating Income/
Sales) menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan yang obligasinya masuk kategon imvestment
grade dan ngn investment grade dalam memperoleh laba usaha. Semakin tinggl profitabilitas perusahaan
maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar dan semakin balk pula peringkat obligasinya.
Hasll penelitian Inl kansisten dengan peneiitian Horrigan (1966), &P (1984) dalam Sulistyastuti (2002)
tetapl berbeda nasi dengan penelitian Numhasanah (2003).

Produktivitas ini mengukur seberapa efekiif perusahaan menggunakan sumbar daya yang dimiliki,
Perusahaan yang tingkat produktivitasnya cenderung tinggi maka cenderung mampu menghasilkan laba
yang lebih inggl puta. Rasio produktivitas (Sales/Tolal Asse!) dalam panglitian inl menunjukkan adanya
perbedaan antara perusahaan yang obligasinya masuk kategen investment gragde dan non-investment
grade. Hasil inl konsisten dangan peneliian Nurhasanah (2003) tetapi berbsda hasil dengan Hormigan
(1966). Dari pembanasan diatas dapat disimpulkan bahwa rasio keuangan vaitu lsverage (LTL/TA); likuiditas
(CA/CL); solvabilitas (CFO/TLY; profitabilitas (O'S) dan produktivitas (S/TA) menunjukkan bahwa kelima
rasio tersebut dapat digunakan untuk membedakan antara perusahaan yang obligasinya masuk kategori
fnvestment grade dan non investment grada.
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2 Analisis dan hasil pengujian rasio keuangan (leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas
dan produktivitas) yang mempunyal kemampuan membentuk model untuk memprediksi
peringkat obligasi

Hipétesis kedua diuji dengan menggunakan analisis MDA (Multiple Discriminant Analysis) dengan
dua kategori. Uji dilakukan dengan memasukkan variable dependen yang berupa kategori, Kategori 0
untuk investment grade dan kategori 1 untuk investment grade. Pengujian dilakukan dangan menggunakan
metode analisis diskriminan secara bertahap (Sfepwise Method). Tujuan analisis discriminan untuk
menentukan variabie independen mana yang signifikan dapat digunakan membentuk statu model prediksi
dan mempunyal kemampuan dalam memprediksi kedua kelompok peringkat obligasi (non-investment
grade dan investment grads)

Variabel independen yang dimasukkan dalam analisis diskriminan (nl sebanyak 5 variabel
independen. Dari hasil pengujian diperoleh 4 variabel independen yang mampu membedakan kategori
penngkat obligasi. Keempat variabel tersebut adalah LEVLTLTA, SOLCFOTL, PROFOIS dan PRODSTA.
Hasll pengujian secara ringkas disajikan dalam tabel barikut

Variabel-variabel yang masuk dalam lungsl diskriminan

| Step Variabel WIilk's Lamda I,
1 [ LEVLTLTA 0,678
2 | SOLCFOTL ' 0,522
3 | PRODSTA 0,438

4 lpm}rms 0,269

Somber Dizhan data sekunder

Pada tabel diatas dapat dilihat wilk's lamda pada step 1 menunjukkan angka 0.678 yang berar
67,8% varans tidak dapat dijslaskan oleh perbedaan dua kategon (investment grade dan non investment
grade). Angka Wilk's Lamda pada step 2 sebesar0,522; step 3 sebesar 0,438 dan yang terakhir 0,269,
Penurunan angka wilk's lamda tentu baik dalam madel diskriminan karena varian yang tidak dapat
dijelaskan juga semakin kecll (dari 67,8% - 26.9%). Angka signifikan juga menunjukkan, bahwa keempat
vanabel tersebut semuanya signifikan secara statistic yang berarti keempat variabel tersebut memang
berbeda untuk kategori investment grade dan non investment grade, Hasil fungsi diskriminan yang terbentuk
dani analisis MDA disajikan pada tabel berkut

KEMAMPUAN RASID KEUANGAN
Lol A WPEMPREDHKS: PERINGKAT DBILIGAS! FT IASMWG CREDIT RATING)

RANARIA | MATLIA PRANOND SAR
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Hasil Fungsi Diskriminan

Function
1
LEVLTLTA -5.302
SOLCFOTL -7.342
PROFOIS 19.582
PRODSTA 2.B67
| (constant) -1.485

Berdasarkan tabel tersebut di atas maka diperoleh fungsi diskriminan sebagal berikut

["Es:m ~1.495 6302 LEVLTLTA - 7,342 SOLCFOTL + 19,582 PROFOIS + 2,867 PRODSTA |
| |

Ringkasan hasll uji diskriminan

Kategorl Non investment grada (0)
Investment grade (1)
N 52 observasi |
(40 investment grade dan 12 non investment grace]
Variabel yg signifikan LEVLTLTA; SOLFCFOTL; PRODSTA, PROFOIS
Chi-Square 64,635
Overall Percentage 86.2%
Functions al group centroids -3,019 (), 0,906 (Zb)
Prior Probabilities for Groups 12 (Na); 40 (Nb)
| Cul of Score Zcu = [Na7n) + (Nb.Za)
| | Na + No

Sumber. plahan data sekyndar
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Pengklasifikasian obligasi suatu perusahaan ke dalam kategori fnvestment grade dan non-invest-
ment grade dilakukan dengan membandingkan nilai Z-score dan nilai Zou sebagal cut off score. Apabila
nilai Zscore > Zcu maka masuk kategor 1 (investment grade). Sebaliknya nilal Zscore < Zcu maka
masuk kategor 0 (non-investment grade). Nilal Zcu yang merupakan cut off score dihitung terlebih dahulu
dengan menggunakan rumus sebagai berikut

Zeu = (Na.7b) + (Nb.Z3)

Na + Nb
= 12 (0.906) + 40 (-3,019)
12+40
=-1 + [-1207
52
=-2,113
Hasil uji model diskrimlnan
No | Wama Perusahaan I T Peringkal Akiual Paringkal Pradiksi
1 | st Grapha 2113 0513 investment grade Investment grade
¢ | Banto Pasitis 2,113 -4 461 Kon-investment grade Kon-nvestmant grade
4 | Berina 213 .25 Imeesimant grade Imvesiment grage
4 | Brantz Mula 2113 1251 | Investment grade Investment prade
5 | DutaPertwi 211 1445 invastment grada Inwestmant grade
B | ingan Kt 2 -3 404 Kon-nvestment grade Hon-ifvestment grade
T | Indofood Sukses 2113 | 1,165 | investment grade Investment grage
§ | Lautan Luas 21M | 313 T Tovestment grace Investment grade
9 | Mayors Indah 2113 4715 l imestment grade Ivvestment grade
10 | Tiwn Kimsa 2113 -2 557 Mor-imvestmant grade Mon-investment grade
11 | Ricky Puirz 2113 1518 Men-investment gracz Invesiment grade
12 | Uk Jayz Mik 2,113 0.331 imvestment grade Investment grada
13 | Unggul Indah 2113 0078 | Investment grade Invesiment grade
Sumber: Dfahan cata H-mm
KEMAMPLLN RASIO KELANGAN [T
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Hasil analisis fungsi diskriminan 2 kategori (investment grade dan non investment grade) dengan
menggunakan sampel 13 oblligasi menunjukkan 12 obligasi yang me miliki peringkat sama dengan
peringkat yang dikeluarkan PT Kasnic Credit Rating. Nilai Overall Percentage yang diparoleh menunjukkan
tingkat validitas 96.2%. Dangan demikian fungsi diskriminan yang tarbentuk memiliki ketepatan prediksi
yang tinggl terhadap penngkat obligasi suatu perusahaan. Berdasarkan uji MDA maka hipolesis kedua
(H2) diterima karena rasio keuangan terbuktl mempunyai ketepatan dalam memprediksi peringkat obligasi
sliatu perusahaan

Dalam menentukan pemeningkatan suatu obligasi dipengaruhi beberapa kriteria, beberapa literatur
menempatian tasio keuangan pada urutan paling utama. Tingkat ketepatan rasio keuangan yang signifikan
yaltu sebesar 95,2% dalam memparbaiki paringkat suatu obligasi sejalan dengan penaiitian yang dilakukan
oleh Nurhasanah (2003) yaitu 87% dan Pumomo {2005) yalt 36,6%. Oleh karena Itu perusahaan yang
mengandalkan sumber pendanaannya melalul obligasi hendaknya meningkatkan kinerjanya, karena
rasio keuangan terbukti mampu memprediksi peringkat cdligas: suaby penssahaan, Dengan rasio keuangan
yang balk maka akan diperoieh perinpkat obfigasi yang balk pula.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian inl manguji apakah rasio keuangan mempunyai kemampuan untuk memprediksi peringkat
obligasl dan apakah terdapat raslo keuangan (leverage. likulcitas solvabllitas, profitabilitas, dan
produktivitas) yang berbeda antara perusahaan yang memiliki paringkat obligasi investment grade dan
non-Investment grade. Dengan menggunakan 52 obsarvasi yang dinasikan dan 13 sampel penartit
obligasi perusahaan manufakiur periode 2005-2005, maka pensiitian ini berh asll mambarikan tambahan
buktl empins sebagal berikut

1 Sehanyak § rasio keuangan (leverage, ikuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan produktivitas)
yang diuji, didapatkan hasil baha refima rasio keuangan tersebut berbeda antara perusahaan
yang peringkat obligasinya masuk investment grade dan nan-investment grade. Dengan
mielihat hasl tersebut maka nipotesis pertama (H1) diterima -

2. Kemampuan rasio keuangan untuk memprediksi peningkat obligasi Unvestment grade dan
non-invesiment grade) ditunjukkan oleh hasil pengujian dengan menggunakan MDA (M-
tiple Discriminant Andlisis). Dari ujl diskriminan tersebut terdapat 4 yariabel rasio keuangan
yang dapat membentuk model prediksi, Kesmpat variabel rasio keuangan tersebut berasal
darl rasio leverage dengan proksl Long Term Lizbilities/Total Asset; rasio likuiditas dengan
proksi Current Asset/Current Liabilities: rasia solvabilitas dengan proksi Cash Flow from
Operating/Total Liabilities; rasio profitabilitas dengan proksi Operating Income/Sales, dan
rasio produktivitas dengan proksi Safes/Tola! Aser. Tingkat ketepatan yang diparoleh datam
memprediksi peringkat obligasi dengan dua kategori mencapai 6,2% dengan nilal Loy sebesar
2,113. Dengan demiikian model prediksi tersebut diatas dapat digunakan unfuk memprediksi
peringkat obligasi khususnya bagi perusahaan manufaktur di Indonesia.
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Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasannya dapat maka ditemukan beberapa saran sebagai

berikut:

1 Bagi emiten hendaknya memperbalki atau meningkatkan kinerja keuangannya, misalnya
dengan cara menekan Diaya-biaya perusahaan sehingga akan meningkatkan profit atau
memaksimalkan sumber daya yang dimiliki sehingga dapat meningkatkan produktivitas.
Dengan meningkatnya kinerja perusahaan maka akan mengakibatkan peringkat obligasi
yang balk sehingga akan berdampak pada daya jual perusahaan yang tingal pula

2 Bagi para investor yang ingin menginvestasikan dananya dalam bantuk obligasi hendaknya
memperhatikan peringkat obligasi perusahaan yang bersangkutan, karena peringkat tersebut
menggambarkan kinerja perusahaan yang bersangkutan,

34 Bagl para akademisi atau peneliti, dapat meneliti kemball untuk periode yang lebih panjang,
sektor usaha yang berbeda serta menambah variabel penefitian

KEMAMPUAN RASHD KELANGAN
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