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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi peringkat obligas syariah pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah. Variabel independen yang digunakan dalam pendlitian ini adalah Quick Ratio
(QR), Total Asset Turn Over (TATO), Total Debt to Asset Rasio (TDAR), Debt to
Equity Ratio (DER), dan Return on Equity (ROE). Populasi sekaligus dijadikan sampel
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.
Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur dalam suatu skala
numerik (angka) yang dikumpulkan dengan teknik pengambilan basis data kemudian
disusun secara pooling. Periode pendlitian yaitu tahun 2003 sampai dengan tahun 2009.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu laporan keuangan
perusahaan sampel yang meliputi laporan neraca dan laba rugi. Metode analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi berganda dengan terlebih
dahulu melakukan uji asums klasik. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan
digunakan uji F dan untuk mengetahui pengaruh secara parsial digunakan uji t.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan rasio keuangan QR,
TATO, TDAR, DER, dan ROE mempunya pengaruh terhadap peringkat obligasi
syariah. Namun secara parsial rasio keuangan yang berpengaruh terhadap peringkat
obligasi syariah yaitu QR, TATO, dan DER. TDAR dan ROE tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap peringkat obligas syariah. Secara simultan kelima rasio keuangan
yaitu Quick Ratio (QR), Total Asset Turn Over (TATO), Total Debt to Asset Rasio
(TDAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Equity (ROE) dapat berpengaruh
terhadap peringkat obligas syariah, dengan konstribusi sebesar 47.3%. Dan secara parsia
menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligas
syariah adalah QR sebesar 0.050 = 0.050, TATO sebesar 0.000 < 0.05, DER sebesar
0.003 < 0.05. Sedangkan TDAR sebesar 0,201 > 0.05 dan ROE sebesar 0.378 > 0.05
tidak berpengaruh terhadap peringkat obligas syariah. Berdasarkan hasil uji determinas
besarnya nilai Adjusted R Sgquare adalah 0.473, ha ini berarti 47.3% varias peringkat
obligas syariah dapat dijelaskan oleh varias dari lima variabel yang berpengaruh
terhadap peringkat obligas syariah. Sedangkan sisanya (100% - 47.3% = 52.7%)
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan regresi.

Kata Kunci: Peringkat Obligasi Syariah, Quick Ratio, Total Asset Turn Over, Total
Debt to Asset Rasio, Debt to Equity Ratio, dan Return on Equity.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Adanya pengetatan prosedur pinjaman di lembaga perbankan
menyebabkan pihak perusahaan yang sedang membutuhkan dana untuk
ekspansi bisnis atau melakukan pelunasan utangnya mulai melirik instrumen
obligasi sebagai salah satu alternatif penggalangan dana. Beberapa alasan
diantaranya adalah penerbitan obligasi lebih mudah dan fleksibel
dibandingkan melakukan prosedur pinjaman di bank. Selain itu, tingkat suku
bunga obligasi bisa dibuat Ilebih menguntungkan bagi perusahaan
dibandingkan tingkat suku bunga pinjaman dari bank yang cenderung
meningkat. Proses penerbitan obligasi yang tidak terlalu ketat dibandingkan
dengan prosedur meminjam utang lewat perbankan juga menjadi daya tarik
bagi perusahaan.

Di Indonesia, obligasi adalah instrumen-instrumen yang biasa
digunakan oleh beberapa perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana
mereka. Tipe-tipe dari obligasi tersebut berbeda-beda. Sekarang ini tidak
hanya obligasi konvensional yang diterbitkan tetapi juga obligasi syariah.
Obligasi syariah atau sukuk bukan merupakan utang berbunga tetap, tetapi
lebih merupakan penyerta dana yang didasarkan pada prinsip bagi hasil.
Transaksinya bukan akad utang-piutang melainkan penyertaan.

Dalam harga penawaran, jatuh tempo, pokok obligasi saat jatuh tempo,

danrating antara obligasi syariah dengan obligasi konvensional tidak ada



bedanya. Perbedaan terdapat pada pendapatamean Dimana dalam
obligasi syariah pendapatannya dalam bentuk bagi hasil sedangkan
konvensional dalam bentuk bunga. Selain return yang dihasilkan oleh
obligasi syariah bersifat berubah-ubah sementara obligasi konvensional tetap.
Namun dalam obligasi syariah lebih kompetitif dibanding dengan obligasi
konvensional, sebab: kemungkinan perolehan dari bagi hasil pendapatan lebih
tinggi dari obligasi konvensional, obligasi syariah aman karena untuk
mendanai proyek prospektif, bila terjadi kerugian (diluar kontrol), investor
tetap memperoleh aktiva, dan terobosan paradigma bukan lagi surat utang
tapi surat investasi.

Sejak pertama kali digulirkan pada paruh akhir tahun 2002, obligasi
syariah terus berkembang. Untuk pertama kalinya obligasi syariah
diperkenalkan di Indonesia pada tahun 2002 dengan tipe obligasi mudharabah
yang diterbitkan oleh PT. Indosat Thk sebuah perusahaan yang bergerak di
bidang telekomunikasi. Dengan jumlah emisi obligasi sebesar Rp 100 miliar
dan sebagai agen pemeringkatnya yaitu PT Pemeringkat Efek Indonesia
(PEFINDQO) dan PT Kasnic Rating Indonesia yang menerapkan standar yang
sama dengan konvensional untuk obligasi syariah.

Dalam kurun waktu antara tahun 2003 sampai dengan tahun 2009,
produk syariah di pasar modal telah menunjukkan perkembangan yang pesat.

Untuk penerbitan sukuk, dalam kurun waktu tersebut terdapat 41 penerbitan

! Heri SudarsondBank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan Ilustrasi, edisi 2
(Yogyakarta: Ekonisia, 2003), him. 225.



sukuk dari 25 emiten dengan total nilai penerbitan sebesar Rp 5,97 triliun
atau ekuivalen dengan 3,83% dari total nilai penerbitan obigasi.

Seorang pemilik modal (investor) yang berminat membeli obligasi,
sudah seharusnya memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat
tersebut memberikan informasi dan memberiggnal tentang probabilitas
kegagalan 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
pengetahuan yang cukup tentang obligasi serta diikuti dengan naluri bisnis
yang baik untuk bisa menganalisis atau memperkirakan faktor-faktor yang
bisa mempengaruhi investasi pada obligasi.

Saat ini peringkat obligasi menjadi salah satu acuan dari investor
dalam memilih obligasi karena itulah peringkat obligasi penting bagi
perusahaan yang ingin menerbitkan obligasi. Peringkat obligasi pertama kali
dikembangkan karena banyaknya kebutuhan akan penilaian yang independen
dan dapat diandalkan tentang kualitas obligasi korporasi. Peringkat tersebut
diberikan oleh perusahaan penyedia jasa pemeringkat kredit yang
independen, seperti Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch, dan Pefindo untuk
menggambarkan kualitas kredit suatu perusahaan. Perusahaan pemeringkat
kredit tersebut memberikan evaluasi terhadap kemampuan finansial penerbit
obligasi untuk membayar pokok dan bunga obligasi tersebut tepat pada

waktunya.



Infformasi yang terkandung dalam peringkat obligasi akan
memperlihatkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya kepada investor. Pada umumnya, perusahaan yang memiliki
peringkat tinggi akan lebih disukai oleh investor daripada perusahaan dengan
peringkat obligasi yang rendah. Maka dari itu, perusahaan penerbit obligasi
akan berusaha untuk memperbaiki kinerjanya sehingga dapat memperoleh
peringkat obligasi yang tinggi. Dengan peringkat yang tinggi, perusahaan
penerbit obligasi dapat memperoleh investor dengan membayaon rate
yang lebih rendah karena rendahnya risiko yang ditanggung oleh investor.
Perusahaan penerbit obligasi sedapat mungkin menjaga peringkat obligasinya
agar tidak turun karena dampak negatif yang dihasilkan. Perusahaan-
perusahaan yang peringkatnya turun merasakan dampak negatif yang
signifikan pada saat peringkat tersebut diumumkan tetapi dampak positif dari
kenaikan peringkat perusahaan tidak terlalu signiffkan.

Peringkat obligasi yang diberikan oleh perusahaan pemeringkat
sebagian tergantung pada data-data kondisi finansial dan operasional yang
tersedia bagi publik seperti radieverage, profitabilitas, danreturn. Selain
itu, peringkat obligasi juga dipengaruhi penilaian pemeringkat terhadap
kemampuan perusahaan untuk membayar pokok dan bunga obligasi tepat
waktu. Data statistik kondisi finansial dan operasional perusahaan tersedia
untuk publik dalam laporan keuangan yang diterbitkan setiap periode oleh

masing-masing perusahaan. Beberapa rasio yang akan dilihat pengaruhnya

? Arvin Setyo Harsono, “Pengar@urrent Ratio, Debt-To-Equity Ratio, Return On
Assets, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligesg'Universitas Indonesia (2010),
him. 2.



terhadap peringkat obligasi syariah dalam tulisan ini adpletk ratio (QR),
total asset turn over (TATO), total debt to asset ratio (TDAR), debt to equity
ratio (DER), danreturn on equity (ROE).

Rasio-rasio ini dipilih karena rasio-rasio tersebut dapat
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-
kewajibannyaQuick ratio mengukur likuiditas perusahaan, perusahaan yang
liquid dapat memenuhi kewajiban jangka pendekryal asset turn over
mengukur efektifitas perputaran total aktivBotal debt to asset ratio
mengukur solvabilitas dari suatu perusahaan, dengan kata lain rasio ini
menggambarkan kemampuan jangka panjang perusahaan untuk membayar
kewajibannya.Debt to equity ratio mengukur sejauh mana perusahaan
didanai oleh utang. Rasio terakhir yang akan diukur adataim on equity.

Return on equity mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
bersih berdasarkan modal saham tertentu.

Sejumlah penelitian yang meneliti peringkat obligasi di Indonesia
masih jarang dilakukan. Hal ini disebabkan karena keterbatasan data obligasi
serta pengetahuan para investor terhadap obligasi. Selain itu, Wetraley
(1992) menyatakan bahwa sebagian besar perdagangan obligasi dilakukan
melalui pasar negosiasover the counter market) dan secara historis tidak

terdapat informasi harga yang tersedia pada saat penerbitan atau saat



penjualan. Dengan tidak tersedianya informasi tersebut membuat pasar
obligasi menjadi tidak semeriah pasar saflam.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
mengeluarkan obligasi syariah dan diperingkatkan oleh PEFINDO periode
tahun 2003-2009. Peneliti memilih perusahaan manufaktur karena pada
umumnya perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang paling
dominan di Indonesia. Selain itu memilih periode tahun 2003-2009, karena
masa sebelum tahun 2003 perusahaan yang mengeluarkan obligasi syariah
masih sedikit. Ukuran-ukuran yang digunakan dalam penelitian ini akan
dilihat seberapa besar pengaruhnya terhadap peringkat obligasi yang
diberikan oleh PT. Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia) pada perusahaan-
perusahaan. Dengan mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi penilaian
lembaga pemeringkat, diharapkan perusahaan dapat mengambil keputusan-
keputusan manajerial yang lebih tepat jika ingin mempertahankan atau
meningkatkan peringkat obligasi yang dimilikinya.

Berdasarkan permasalahan diatas, maka penulis bermaksud untuk
melakukan penelitian yang berjudulAnalisis Faktor-Faktor Yang

Mempengaruhi Peringkat Obligasi Syariah (2003-2009)”

B. Pokok Masalah
Berdasarkan deskripsi yang terdapat dalam latar belakang diatas, maka

pokok masalahnya adalah:

3 Nicko Adrian,” Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonekiggs Universitas Diponegoro
Semarang (2011), him. 5.



1. Apakah quick ratio berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi
syariah?

2. Apakahtotal asset turn over berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi syariah?

3. Apakahtotal debt to asset ratio berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi syariah?

4. Apakah debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi syariah?

5. Apakah return on equity berpengaruh signifikan terhadap peringkat

obligasi syariah?

C. Tujuan dan Kegunaan
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pokok masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan untuk
menjelaskan dan menguji apakah ada pengaruh dari rasio-rasio keuangan
yang telah disebutkan diatas terhadap peringkat obligasi syariah tahun
2003-2009.
2. Kegunaan Penelitian
a. Secara ilmiah, penelitian ini diharapkan mampu memberikan
kontribusi pemikiran kepada mahasiswa tentang perkembangan pasar
modal syariah serta bisa dijadikan rujukan dan perbandingan bagi
penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan peringkat obligasi

syariah.



b. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi para investor dan pelaku pasar lain dalam proses
pengambilan keputusan investasi dan bagi perusahaan-perusahaan
yang mengeluarkan obligasi syariah, maupun bagi para akademisi
sebagai bahan kajian dalam bidang manajemen keuangan yang masih

mengikuti standar keuangan konvensional.

D. Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam skripsi ini terbagi menjadi lima bab, dimana setiap
bab terdiri dari sub-sub bab, meliputi:

Bab | merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka pemikiran yang
meliputi latar belakang masalah dan menguraikan bahwa peringkat obligasi
syariah dipengaruhi oleduick ratio (QR), total asset turn over (TATO), total
debt to asset ratio (TDAR), debt to equity ratio (DER) danreturn on equity
(ROE). Pokok masalah yang diajukan adalah bagaimana perggiackimatio
(QR), total asset turn over (TATO), total debt to asset ratio (TDAR), debt to
equity ratio (DER) danreturn on equity (ROE) terhadap peringkat obligasi
syariah. Tujuan penelitian ini menjelaskan dan menguji apakah ada pengaruh
dari rasio-rasio keuangan yang telah disebutkan terhadap peringkat obligasi
syariah tahun 2003-2009.

Bab Il merupakan penjelasan mengenai landasan teori meliputi teori
yang digunakan; pengertian obligasi konvensional dan syariah, struktur dan
karakteristik obligasi, dan peringkat obligasi. Dalam bab in juga terdapat

telaah pustaka yang meliputi penelitian-penelitian terdahulu, dan



pengembangan hipotesis. Pengembangan hipotesis dalam penelitian ini yang
berkaitan dengan penelitian serupa tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
peringkat obligasi syariah dan pemaparan teori mengenal RO, TDAR,
DER dan ROE dan teori yang dibangun untuk pengembangan hipotesa.

Bab Il berisi tentang metode penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini. Berdasarkan tujuannya dan sifat dari penelitian ini adalah
penelitian arsip (dokumenter) yaitu suatu penelitian terhadap fakta yang
tertulis (dokumen atau berupa arsip data). Sampel penelitian adalah
perusahaan yang mengeluarkan obligasi syariah dan diperingkatkan oleh PT.
Pefindo tahun 2003-2009. Berdasarkan definisi operasional dalam penelitian
ini variabel dependennya yaitu peringkat obligasi syariah, sedangkan variabel
independen yaitu QR, TATO, TDAR, DER dan ROE. Teknik analisis data
dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan terlebih
dahulu menguji asumsi klasik.

Bab IV Menjelaskan hasil analisis statistik deskriptif, hasil uji asumsi
klasik dengan ujmultikolinearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji
normalitas. Menjelaskan hasil analisis regresi linier berganda yaitu uji
persamaan regresi dengandgierminasi, uji hipotesis secara simultan dengan
uji statistik F, dan uji hipotesis secara parsial dengan uji statistik t. Dan
menjelaskan pembahasan hipotesis mengenai pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.

Bab V adalah penutup yang terdiri dari kesimpulan dan saran-saran

dari hasil penelitian yang telah dilakukan.



BABV

PENUTUP

A. Simpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terhadap 12 perusahaan
sampel, maka diperoleh hasil penelitian sebagal berikut:

1. Berdasarkan uji F, dapat dismpulkan bahwa kelima rasio keuangan yaitu:
quick ratio (QR), total asset turn over (TATO), total debt to asset ratio
(TDAR), debt to equity ratio (DER), dan return on equity (ROE) terbukti
dapat memprediksi varias variabel peringkat obligasi syariah.

2. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dengan uji t terdapat 3 variabel rasio
keuangan yang dapat memprediksi peringkat obligasi syariah yang
dikeluarkan oleh PT. Pefindo. Ketiga rasio keuangan tersebut adalah quick
ratio, total asset turn over, dan debt to equity ratio. Sedangkan total debt to
asset ratio dan return on equity tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi syariah yang dikeluarkan oleh PT. Pefindo.

B. Keterbatasan

1. Perusahaan manufaktur terdaftar di Daftar Efek Syariah cukup sedikit,
sehingga mengakibatkan keterbatasan data penelitian.

2. Sampel yang digunakan adalah secara purposive sampling hanya 12 dari 25
perusshaan yang mengeluarkan obligasi syariah. Dengan demikian,

dimungkinkan muncul beberapa masalah dalam ketidakcukupan statistik dan
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mengakibatkan hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagal dasar
generalisasi.

3. Meédihat hasil dari Adjusted R Square dalam pendlitian ini yang hanya
sebesar 0.473 atau 47.3% yang mempengaruhi peringkat obligasi syariah,
maka masih banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi
peringkat obligasi syariah, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi.

C. Saran
Adapun saran dari penelitian ini adalah:

1. Tingginya tingkat kepercayaan (o) dalam penelitian ini disebabkan oleh
sedikitnya sampel yang digunakan, maka untuk penelitian selanjutnya
diperlukan penambahan sampel. Rekomendasi untuk studi selanjutnya
sebaiknya tidak hanya menggunakan industri non-keuangan, tetapi dapat
menggunakan industri yang berbeda ataupun lebih beragam sehingga hasil
yang diperoleh dapat menggambarkan kondisi pada industri yang lain, atau
bahkan dapat menggambarkan kondisi pada industri yang beragam pula.

2. Penélitian ini hanya menggunakan variabel Quick Ratio, Total Asset Turn
Over, Total Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return On Equity.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengkaji variabel-variabel lain,
seperti net profit margin, times interest earned dan price/earnings ratio
sehingga dapat diperoleh gambaran yang cukup komprehensif terhadap

variabel yang benar-benar berpengaruh terhadap peringkat obligasi syariah.
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