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Abstrak: This research aims at providing empirical evidance on factor
that affect obligation ratings prediction. This study examines the role
of accounting data and non accounting data in predicting the
accurance of obligation ratings. The accounting data consist of firm
size, liquidity, profitability, leverage and productivity. The non
accounting data consist of secure, maturity, and auditor reputation.
The samples of this research consist of 80 firms are listed in PT.
PEFINDO from 2005 to 2008 except Bank and Financial Institution,
Securities Company and Other Finance. Logit regression is used to
test the hypothesis. The finding of this research, 1) Firm Size,
Liquidity, Leverage, Maturity and Auditor Reputation are insignificant
variables determining obligation ratings and 2). Profitability,
Productivity and Secure are significant variables determining
obligation ratings. The result indicates that in general, the obligation
of Indonesia firms are investment grade.

Keywords:  Obligation ratings, Firm Size, Liquidity, Profitability,

Leverage, Productivity, Secure, Maturity, Auditor
Reputation.

PENDAHULUAN
Seorang pemilik modal yang berminat membeli obligasi, sudah

seharusnya memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat tersebut mem-
berikan informasi dan memberikan sinyal tentang profitabilitas kegagalan
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utang suatu perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua
obligasi yang diperdagangkan. Untuk melakukan investasi pada obligasi,
selain diperlukan dana yang cukup, pemilik modal juga memerlukan penge-
tahuan yang cukup tentang obligasi serta diikuti dengan naluri bisnis yang
baik untuk bisa menganalisis atau memperkirakan faktor—faktor yang bisa
mempengaruhi investasi pada obligasi.

Investor obligasi memerlukan informasi yang dapat dijadikan acuan
dalam mengkomunikasikan keputusan investasinya, sehingga informasi
keuangan suatu entitas bisnis yang berkualitas sangat diperlukan sebagai
pertanggungjawaban atas pengelolaan dana yang ditanamkan. Informasi
peringkat obligasi bertujuan untuk menilai kualitas kredit dan kinerja dari
perusahaan penerbit. Peringkat ini dinilai sangat penting bagi investor kare-
na dapat dimanfaaatkan untuk memutuskan apakah obligasi tersebut layak
untuk dijadikan investasi serta mengetahui tingkat risikonya.

Peringkat obligasi penting karena memberikan pernyataan yang in-
formatif dan memberikan sinyal tentang probabilitas default hutang peru-
sahaan. Peringkat hutang juga berfungsi membantu kebijakan publik untuk
membatasi investasi spekulatif para investor institusional seperti bank, peru-
sahaan asuransi dan dana pension. Kualitas suatu obligasi dapat dimonitor
dari informasi peringkatnya.

Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sekuritas utang,
yaitu PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit
Rating Indonesia. Peringkat obligasi diperbaharui secara reguler untuk men-
cerminkan perubahan signfikan dari kinerja keuangan dan bisnis perusahaan.
Perubahan peringkat memiliki pengaruh signifikan pada aktivitas investasi
dan pendanaan masa depan perusahaan serta profil risiko dan kinerja masa
depannya. Oleh karena ada pengaruh yang signifikan, maka investor akan
menyesuaikan strategi investasi mereka sesuai dengan perubahan peringkat.

Beberapa penelitian terdahulu mengenai peringkat obligasi dan la-
poran keuangan antara lain dilakukan oleh Lindrianasari dan Wahyono (2004)
menemukan adanya hubungan antara peringkat obligasi dan laporan keuangan.
Untuk mengukur informasi laporan keuangan, Lindrianasari dan Wahyono
(2001) menggunakan time interest earned ratio, debt ratio, current ratio,
operating profit margin, cash to debt ratio dan return on assets. Hasil pe-
nelitian tersebut menunjukkan bahwa informasi laporan keuangan dapat
digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi.

Sementara Andry (2005) meneliti faktor—faktor yang mempengaruhi
prediksi peringkat obligasi, dengan hasil bahwa growth, sinking fund, umur
obligasi (maturity) dan reputasi auditor berpengaruh terhadap prediksi pe-
ringkat obligasi.
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Hasil penelitian Zuhrohtun dan Baridwan (2005) menemukan bahwa
tidak ada perbedaan kinerja obligasi sebelum dan setelah pengumuman
peringkat, yang berarti secara keseluruhan pengumuman peringkat obligasi
tidak memiliki kandungan informasi. Hal ini juga berlaku pada perusahaan
yang berskala besar dan kecil. Sementara respon investor terhadap pengu-
muman peringkat obligasi dari perusahaan besar dan kecil tidak berbeda.
Zuhrohtun dan Baridwan (2005) juga menemukan bahwa terdapat perbedaan
kinerja obligasi sebelum dan setelah pengumuman peringkat pada obligasi
yang mengalami downgrade, hal ini berarti pengumuman downgrade memi-
liki kandungan informasi.

Amrullah (2007) menemukan bahwa rasio keuangan seperti leverage,
solvensi, profitabilitas, produktivitas mempunyai kemampuan untuk mem-
prediksi peringkat obligasi. Hanya rasio likuiditas yang tidak mempunyai
kemampuan untuk memprediksi peringkat obligasi. Hasil penelitian Almilia
dan Devi (2007) menunjukkan bahwa variabel likuiditas, yang diukur dengan
current ratio, merupakan variabel yang dominan untuk memprediksi peme-
ringkat obligasi.

Penelitian ini akan menguji kembali faktor—faktor yang mempenga-
ruhi prediksi peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia ditinjau dari faktor akuntansi dan non akuntansi.
Faktor akuntansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah size, likuiditas,
profitabilitas, leverage, dan produktivitas. Sedangkan faktor non akuntansi
yang digunakan adalah secure, dan maturity, dan reputasi auditor. Penelitian
ini menjadi penting karena kandungan informasi akuntansi dan non akuntan-
si merupakan acuan utama dalam mempertimbangkan bonafiditas prediksi
peringkat obligasi.

Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut
pertama, pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah, tuju-
an penelitian dan organisasi penulisan. Kedua, menguraikan teori dan hasil
penelitian sebelumnya sebagai dasar pengembangan hipotesis. Ketiga, meto-
da penelitian terdiri atas pemilihan sampel dan pengumpulan data, definisi
operasional dan pengukuran variabel. Keempat, hasil penelitian yang berisi
hasil dan interpretasi pengujian hipotesis. Terakhir, penutup yang berisi
simpulan, keterbatasan penelitian dan saran untuk peneltian selanjutnya.

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Peringkat Obligasi
Peringkat obligasi merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran
pokok dan bunga utang obligasi. Selain itu, peringkat obligasi mencerminkan
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skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Dengan demikian
peringkat obligasi menunjukkan skala keamanan obligasi dalam membayar
kewajiban pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin tinggi peringkat,
semakin menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar dari risiko default.
Seorang pemodal yang tertarik untuk membeli obligasi tentunya ha-
rus memperhatikan rating obligasi (credit ratings). Credit ratings merupakan
skala resiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Skala ini menunjuk-
kan seberapa aman suatu obligasi bagi pemodal. Keamanan ini ditunjukkan
dari kemampuannya dalam membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman.

Size Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel akuntansi yang
mempengaruhi peringkat obligasi. Menurut Miswanto dan Husnan (1999)
ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total asset, penjualan
atau ekuitas. Sedangkan menurut Elton dan Gruber (1995) perusahaan—
perusahaan besar kurang berisiko dibandingkan perusahaan—perusahaan
kecil karena perusahaan kecil memiliki risiko yang lebih besar. Apabila se-
makin besar perusahaan, potensi mendiversifikasikan resiko non sistematik
juga semakin besar sehingga membuat risiko obligasi perusahaan tersebut
menurun.

Ogden (1987) dalam Andry (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). Berdasarkan analisis dan temuan di
atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H; Terdaftar pengaruh size perusahaan terhadap prediksi peringkat obligasi.

Likuiditas Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat
pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaaan likuid dan mem-
punyai aktica lancar lebih besar daripada hutang lancarnya. Burton et al.
(2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan
kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara keuangan akan mem-
pengaruhi prediksi peringkat obligasi. Berdasarkan analisis dan temuan
penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
H, Terdaftar pengaruh likuiditas perusahaan terhadap prediksi peringkat

obligasi.
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Profitabilitas Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

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 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). Apabila laba perusahaan tinggi,
maka akan memberikan peringkat yang naik pula sehingga variabel ini
dikatakan dapat mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Berdasarkan
analisis dan temuan penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumus-
kan sebagai berikut:
H; Terdaftar pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap prediksi peringkat

obligasi.

Leverage Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Rasio Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan pro-
porsi penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang
dimiliki. Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu perusahaan
menggunakan utang dalam membiayai investasinya.

Semakin besar rasio leverage perusahaan, semakin besar risiko ke-
gagalan perusahaan. Semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik
peringkat yang diberikan terhadap perusahaan (Burton et al. 1998 dalam
Herwidi 2005: 28). Hal ini mengindikasikan perusahaan dengan tingkat
leverage yang tinggi cenderung memiliki kemampuan yang rendah dalam
memenuhi kewajibanya. Berdasarkan analisis dan temuan penelitian di atas,
maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H, Terdaftar pengaruh /everage perusahaan terhadap prediksi peringkat
obligasi.

Produktivitas Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Menurut Horrigen (1966) dalam Purnomo (2005: 29) rasio produk-
tivitas secara siginifikan berpengaruh positif terhadap credit rating. Semakin
tinggi rasio produktivitas maka semakin baik peringkat perusahaan tersebut.
Berdasarkan analisis dan temuan penelitian di atas, maka hipotesis peneliti-
an ini dirumuskan sebagai berikut:
Hs Terdaftar pengaruh produktivitas perusahaan terhadap prediksi peringkat

obligasi.
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Jaminan Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah obligasi dipengaruhi
oleh jaminan. Brister ef al. (1994) menyatakan bahwa investor akan menyukai
obligasi yang dijamin dibanding obligasi yang tidak dijamin. Sedangkan
Joseph (2002) dalam Andry (2005) menyatakan bahwa aset yang
dijaminkan untuk obligasi maka peringkatpun akan membaik sehingga
obligasi tersebut aman untuk diinvestasikan. Berdasarkan analisis dan temuan
penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
He Terdaftar pengaruh jaminan perusahaan terhadap prediksi peringkat

obligasi.

Umur Obligasi Perusahaan dan Prediksi Peringkat Obligasi

Jatuh tempo maturity adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan
mendapatkan pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang
dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari
sampai dengan di atas lima tahun. Secara umum, semakin panjang jatuh
tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon atau bunganya (Bursa Efek Sura-
baya 2006). Menurut Andry (2005), obligasi dengan umur obligasi yang
lebih pendek mempunyai risiko yang lebih kecil. Sehingga perusahaan yang
rating obligasinya tinggi menggunakan umur obligasi yang lebih pendek
daripada perusahaan yang menggunakan umur obligasi lebih lama.

Investor cenderung tidak menyukai obligasi dengan umur yang lebih
panjang karena risiko yang akan didapat juga akan semakin besar. Umur
obligasi yang pendek ternyata menunjukkan peringkat obligasi yang
investment grade. Bedasarkan analisis dan temuan penelitian di atas, maka
hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H; Terdaftar pengaruh maturity (umur obligasi) perusahaan terhadap pre-
diksi peringkat obligasi.

Reputasi Auditor Perusahaan dan Prediksi 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 menga-
lami kegagalan.

Allen (1994) menyatakan bahwa pengguna informasi keuangan me-
rasa bahwa auditor big eight 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
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mempengaruhi  peringkat obligasi. Berdasarkan analisis dan temuan

penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Hg Terdaftar pengaruh reputasi auditor perusahaan terhadap prediksi pering-
kat obligasi.

METODE PENELITIAN

Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan—perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai 2007. Sampel dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO kecuali
perusahaan yang bergerak dalam sektor perbankan dan lembaga keuangan
lainnya yang menerbitkan obligasi yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia serta diperingkatkan oleh lembaga pemeringkat obligasi
yaitu PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia).

Teknik pengambilan sampel adalah dengan metode purposive
sampling. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel adalah sebagai beri-
kut (1) Obligasi perusahaan yang diperingkatkan oleh lembaga pemeringkat
obligasi, (2) Semua obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan selain kecuali
perusahan yang bergerak dalam sektor perbankan dan lembaga keuangan
lainnya di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai dengan 2007, (3) Memili-
ki periode laporan keuangan per 31 Desember, (4) Menggunakan mata uang
rupiah dalam penyajian laporan keuangan perusahaan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari database Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Surabaya dan
juga data dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2004 dan
2007. Periode yang digunakan adalah satu tahun sebelum dikeluarkannya
peringkat obligasi. Sedangkan metode pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Studi Dokumentasi, yaitu laporan keuangan,
artikel-artikel, prospektus dari sampel yang akan diteliti.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi.
Variabel ini dilihat berdasarkan peringkat yang dikeluarkan oleh PEFINDO
yang secara umum terbagi menjadi dua yaitu investment grade (AAA, AA,
A, BBB) dan non investment (BB, B, CCC, D). Penelitian ini berbeda dari
penelitian sebelumnya karena pada penelitian ini peneliti memakai kriteria
obligasi yang high investment (AAA, AA, A) dan low investment (BBB).
Variabel dependen penelitian ini merupakan variabel dummy. Pengukuran
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untuk variabel ini dilakukan dengan memberikan nilai 1 untuk obligasi yang
high investment dan O untuk obligasi yang low investment.

Variabel independen yang hendak diuji dalam penelitian ini salah
satunya adalah rasio keuangan yang pernah diuji oleh beberapa peneliti ter-
dahulu dan disesuaikan dengan data yang tersedia, yaitu diambil dari laporan
keuangan yang dipublikasikan. Penelitian ini menggunakan beberapa data
akuntansi dan non akuntansi, yaitu size, likuiditas, profitabilitas, leverage,
produktivitas, secure, maturity, dan reputasi auditor.

Metoda Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis re-
gresi logistik. Menurut Gozali (2006), dalam regresi logit tidak perlu asumsi
normalitas data pada variabel bebasnya. Jadi, regresi logit umumnya dipakai
jika asumsi multivariate normal distribution tidak dipenuhi.

Formula dari model penelitian di atas adalah:

RATING;,; = ay+a; LNSIZE,+ a, LIQ;+ a; PROFIT;, +a4, LEV;+as PROD;+
a(,SCREi,+ a7MTRTY,-t + agRAUD,'f + €

Keterangan:

RATING;,;;: Peringkat obligasi perusahaan yang diterbitkan oleh PT.
Pefindo. Variabel ini kategorikal, yaitu O low investment, 1
high investment.

LNSIZE: Size (ukuran perusahaan) dihitung dengan logaritma natural
dari total asset.
LIQ: Likuiditas, yang dihitung dengan rumus: current assets/

current liabilities.
PROFIT: Profitabilitas, yang dihitung dengan ROI (Return on Invest-
ment), operating incomelinvestment.

LEV: Leverage, yang dihitung dengan DER (Debt to Equity Ratio),
total liabilities/total equity.

PROD: Produktivitas, yang dihitung dengan rumus: Sales/ Total Asset.

SCRE: Jaminan, merupakan variabel dummy, O jika obligasi tersebut

tidak dijamin, 1 jika obligasi tersebut dijamin.

MTRTY: Maturity (umur obligasi), merupakan variabel dummy, 0O jika
obligasi mempunyai umur lebih dari 5 tahun, 1 jika obligasi
mempunyai umur antara 1 sampai 5 tahun.

RAUD: Reputasi Auditor, merupakan variabel dummy, O jika obligasi
diaudit oleh selain the big four, 1 jika obligasi diaudit oleh
the big four.
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HASIL PENELITIAN

Hasil uji hipotesis dengan logistic regression menunjukkan nilai
Hosmer and Lemeshow sebesar 6,377 dengan probabilitas signifikan 0,605.
Ini berarti nilainya jauh diatas 0,05, dapat disimpulkan bahwa model dapat
diterima dan layak dipakai untuk analisis selanjutnya.

Nilai Cox Snell’s R Square sebesar 0,3 dan nilai Nagelkerke R Square
adalah 0,457 ini berarti variabilitas yang terjadi pada variabel dependen
yaitu peringkat obligasi yang termasuk high investment dan obligasi yang
termasuk low investment dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel indepen-
dennya sebesar 45,7 persen, sedangkan sisanya 54,3 pesen dijelaskan oleh
variabel-variabel lainnya di luar model.

Hasil uji hipotesis dapat dilihat pada tabel 1 dan tabel 2 di bawah ini.
Hasil uji hipotesis satu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) tidak
berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi seluruh perusahaan
yang terdaftar di PEFINDO kecuali perusahaan yang bergerak dalam sektor
perbankan dan lembaga keuangan lainnya. Hal ini dapat dilihat pada nilai
signifikan untuk variabel ukuran perusahaan (size) sebesar 0,946 yang jauh
di atas 0,05.

Tabel 1 Analisa Regresi Logistik

Variabel B S.E. Wald Df Sig.

Konstanta 0,416 0,888 0,220 1 0,639
PROFIT 0,534 0,243 4,842 1 0,028
PROD 3,362 1,148 8,572 1 0,003
SCRE -2,225 0,886 6,310 1 0,012

Tabel 2 Analisa Regresi Logistik Lanjutan

Variabel Score Df Sig.
LNSIZE 0,002 1 0,964
LIQ .0,83 1 0,445
LEV 1,909 1 0,167
MTRTY 3,010 1 0,083
RAUD 2,131 1 0,144

5

Overall Statistics 9,828 0,080
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Hasil uji hipotesis dua menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk
current ratio sebesar 0,445, ini berarti nilai tersebut di atas 0,05. Dengan
demikian variabel likuiditas tidak berpengaruh dalam memprediksi pering-
kat obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO.

Hasil uji hipotesis tiga menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. Berdasarkan tabel 1 diper-
oleh nilai signifikansi untuk variabel profitabilitas yang diukur dengan ROI
(Return On Investment) sebesar 0,028. Nilai ini di bawah 0,05 maka H;
diterima.

Hasil uji hipotesis empat menunjukkan bahwa variabel leverage yang
diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio) mempunyai nilai signifikansi
sebesar 0,167 (tabel 2), yang berarti leverage tidak berpengaruh dalam mem-
prediksi peringkat obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO.

Hasil uji hipotesis lima menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk
variabel produktivitas sebesar 0,003 (tabel 1), yang berarti produktivitas
berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi seluruh perusahaan yang
terdaftar di PEFINDO.

Hasil uji hipotesis enam menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk
variabel secure sebesar 0,012 (tabel 1), yang menunjukkan secure berpenga-
ruh dalam memprediksi peringkat obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar
di PEFINDO. Hal ini mengindikasikan bahwa pemodal akan berinvestasi
lebih besar terhadap obligasi perusahan yang dijamin dengan aktiva tertentu
daripada obligasi yang tidak dijamin dengan aktiva tertentu.

Hasil uji hipotesis tujuh menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk
variabel maturity sebesar 0,083 (tabel 2). Hal ini berarti maturity tidak memi-
liki berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi seluruh perusahaan
yang terdaftar di PEFINDO. Dapat ditarik kesimpulan bahwa maturity tidak
memiliki pengaruh yang kuat terhadap prediksi peringkat obligasi sehingga
investor boleh mengabaikan umur obligasi dalam melakukan invenstasi
obligasi.

Hasil uji hipotesis delapan menunjukkan bahwa nilai signifikansi un-
tuk variabel reputasi auditor sebesar 0,144 (tabel 2). Hal ini berarti reputasi
auditor tidak memiliki berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi
seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO, sehingga investor dapat
mengabaikan reputasi auditor.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor akuntansi yang ber-
pengaruh terhadap peringkat obligasi adalah profitabilitas dan produktivitas.
Sementara faktor non akuntansi yang berpengaruh terhadap prediksi pering-
kat obligasi hanya secure hal ini berbeda dengan penelitian Almilia dan
Devi (2007), yang menemukan bahwa hanya variabel likuiditas yang
berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi.
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PENUTUP

Dalam penelitian ini dari delapan variabel independen, hanya ter-
dapat tiga variabel independen yang dapat digunakan untuk memprediksi
peringkat obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO, yaitu
profitabilitas, produktivitas (yang termasuk pada faktor akuntansi) dan
secure (faktor non akuntansi).

Adapun saran—saran untuk peneliti selanjutnya adalah perlu me-
nambahkan variabel lain yang terkait dengan faktor non akuntansi seperti
kondisi investasi, tingkat keamanan politik dan kebijakan pemerintah yang
diperkirakan dapat mempengaruhi prediksi peringkat obligasi, untuk proksi
size dapat menggunakan log of net sales dan proksi dari likuiditas dengan
menggunakan quick ratio, dan perlu melakukan adanya pemisahan periode
sebelum dan setelah terjadi krisis global agar dapat melihat pergerakan
peringkat untuk melakukan prediksi yang akurat.
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