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Penelitian ini bertujuan untuk mengukur secara empiris apakah rasio keuangan, karakteristik obligas (nilai
nominal obligasi, jangka waktu obligasi, ketersediaan jaminan dan sinking fluid, jenis obligasi (callable dan
subordinasi, jenisindustri), dan kualitas audit laporan keuangan berpengaruh signifikan dalam memprediksi
rating obligasi di Indonesia.

Rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel bebas adalah rasio pencakupan (terdiri dari rasio cakupan
bunga (EDIT interest coverage ratio), EBITDA interest coverage ratio, fixed charge coverage ratio); rasio
hutang (berupa rasio hutang terhadap ekuitas, rasio hutang jangka panjang terhadap total kapitalisasi, rasio
total hutang terhadap total kapitalisasi); rasio likuiditas (rasio lancar, rasio uji cepat); rasio profitabilitas
(rasio pengembalian aktiva, pretax return on permanent capital, rasio pendapatan dari operas terhadap total
penjualan); rasio arus kas terhadap hutang (rasio arus kas terhadap kewajiban tidak lancar, rasio arus kas
terhadap total kewajiban, rasio dana dari operasi perusahaan terhadap total kewajiban, free operating cash
flow to total debt); rasio efisiensi (rasio perputaran aktiva, rasio perputaran piutang); ukuran asset
perusahaan, volatilitas laba, volatilitas arus kas operasi dan volatilitas rasio pengembalian aktiva.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan teknik regresi ordered probit model. Model ini digunakan karena
secara teoritis merupakan metode yang paling tepat digunakan sesuai dengan karakteristik variabel
depended (yaitu rating obligasi) yang merupakan variabel yang mempunyai skala ordinal. Artinya kategori
dalam skalatersebut selain berfungsi sebagai skala nominal (pembeda) juga menunjukkan urutan/peringkat,
di manajarak antar peringkat tersebut tidak harus sama.

Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel bebas berupa rasio keuangan yang berpengaruh dalam
memprediksi rating obligasi adalah ukuran asset (ASSET), rasio lancar (CR), rasio hutang terhadap ekuitas
(DER), rasio cakupan bunga (EBITCov), rasio arus kas dari operasi perusahaan terhadap total kewajiban
(FOPD), volatilitas laba (KoefLaba), rasio hutang jangka panjang terhadap total kapitalisasi (LDCR), rasio
uji cepat (QR), dan perputaran piutang (RTO). Variabel bebas berupa karakteristik obligasi yang
berpengaruh terhadap rating obligasi adalah variabel ketersediaan jaminan (JAMN), ketersediaan sinking
fund (SINK) dan jenisindustri. Sedangkan kualitas audit |aporan keuangan tidak berpengaruh terhadap
rating obligasi.

Ketepatan prediksi rating obligasi dengan menggunakan model ordered probit dalam penelitian ini adalah
sebesar 61,80% (55 obligasi dari jumlah observasi sebanyak 89 obligasi). Namun, apabila dilakukan
toleransi ketidaktepatan prediks sebesar 1 peringkat maka besarnya % ketepatan prediks rating obligasi
dalam penelitian ini adalah 85,39% (76 obligas dari jumlah observas sebanyak 89 obligasi).

Dengan demikian dapat disimpulkan penggunan rasio keuangan dan karakteristik obligas untuk prediks
rating obligasi melalui orderdered probit model ini dapat menghasilkan prediks rating obligasi yang
mempunyai tingkat ketepatan prediksi yang cukup tinggi.
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