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ABSTRAK 
 
Gayus Setiya Utama : Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2012 - 2015, Skripsi, 

Akuntansi, FE UN PGRI Kediri, 2017. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, profitabiitas, dan likuiditas 

terhadap peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam peringkat obligasi yang  

dikeluarkan oleh PT.PEFINDO periode tahun 2012 hingga tahun 2015. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 13 perusahaan manufaktur yang laporan keuangannya lengkap. Teknik 

pengambilan sampel ditentukan dengan metode penyampelan bersasaran (purposive sampling). 
Metode analisis yang digunakan adalah menggunakan analisis Regresi Logistik.  

Dalam penelitian ini bahwa leverage, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

peringkat obligasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa tinggi atau rendahnya  rasio leverage, 
profitabilitas dan likuiditas tidak dapat mempengaruhi baik dan buruknya peringkat obligasi 
khususnya pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  

Hasil dari penelitian ini mampu menjadi rujukan bagi perusahaan dalam meningkatkan 
peringkat obligasi dengan memperbaiki kinerja di setiap perusahaan. Sedangkan bagi investor bisa 

dijadikan alat pertimbangan untuk melakukan investasi obligasi, serta bagi peneliti yang melanjutkan 

penelitian selanjutnya dapat memberikan informasi, pedoman dan gambaran awal mengenai peringkat 
obligasi. 

KATA KUNCI  : Peringkat Obligasi, Leverage, Profitabilitas dan Likuiditas. 
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1. LATAR BELAKANG 

Pada tahun 2012, kondisi pasar 

keuangan global menunjukkan akan terus 

berhadapan dengan namanya krisis global 

tak terkecuali Indonesia yang mendapatkan 

prediksi tersendiri, namun dengan 

demikian kondisi pasar modal yang baik 

Indonesia diharapkan akan mencapai target 

pertumbuhan ekonomi sebesar 6,5% 

dengan tingkat inflasi rendah 6% pada 

tahun 2012. oleh karena itu, di tengah 

kekawatiran akan adanya krisis global 

pada tahun tersebut beruntung bagi 

Indonesia dikarenakan termasuk Negara 

yang tetap dipandang oleh Negara-Negara 

lainnya sebagai tempat paling menarik 

untuk berinvestasi. (Bapepam-L.K, 2012).  

Pasar modal Indonesia memiliki 

peran besar bagi perekonomian. Dengan 

adanya pasar modal (capital market), 

investor sebagai sebagai pihak yang 

memiliki kelebihan dana dapat 

menginvestasikan dananya pada berbagai 

sekuritas dengan harapan memperoleh 

imbalan (return) (Tandelilin, 2010: 61). 

Selain itu pasar modal juga memiliki dua 

fungsi utama dalam suatu negara, yaitu 

fungsi ekonomi dan fungsi keuangan dari 

sudut pandang ekonomi, pasar modal 

berfungsi sebagai salah satu sistem 

mobilitas jangka panjang yang efesien bagi 

pemerintah. Dari sudut pandang keuangan, 

pasar modal berfungsi sebagai salah satu 

media yang efisien untuk mengalokasikan 

dana dari pihak-pihak yang mempunyai 

kelebihan dana yaitu pemodal dan pihak 

yang membutuhkan dana yaitu perusahaan 

www.idx.co.id (diakses 08 Mei 2017). 

Pada tingkat bunga pasar akan 

menciptakan perbedaan antara nilai buku 

dan nilai pasar. Jika tingkat bunga pasar 

meningkat, nilai pasar kewajiban menjadi 

lebih kecil dibanding dengan nilai. 

Bukunya sebagai akibat perusahaan 

penerbit seharusnya merealisasikan adanya 

keuntungan (Floyd, dkk, 2003). 

Sebaiknya perusahaan harus 

menyeimbangkan utang yang layak 

diambil dan sumber yang dapat dipakai 

untuk membayar utang. Rasio leverage 

yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah Debt to Equity Ratio.  Rumus debt 

to equity ratio ini adalah total liabilities 

dibagi Total Equity (Fahmi, 2014: 128).  

Hasil debt to equity ratio ini akan baik 

kalau semakin rendah maka semakin baik 

karena aman bagi kreditor saat likuidasi. 

Menurut Fahmi (2014: 135) rasio 

profitabilitas ini mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan yang 

ditujukan oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam 

hubungannya dengan penjualan maupun 

investasi. Semakin baik rasio profitabilitas 

maka semakin baik menggambarkan 

kemampuan tingginya perolehan 

keuntungan perusahaan. Rasio 

profitabilitas yang akan digunakan adalah 

Simki-Economic Vol. 01 No. 08 Tahun 2017 ISSN : BBBB-BBBB



                             Artikel Skripsi 

Universitas Nusantara PGRI Kediri  

GAYUS SETIYA UTAMA   II  NPM: 13.1.02.01.0071 

Ekonomi - Akuntansi 

simki.unpkediri.ac.id 

|| 5|| 

  

return on assets dengan rumus total net 

income dibagi dengan total assets. Rasio 

return on assets ini melihat sejauh mana 

investasi yang telah ditanamkan mampu 

memberikan pengembalian keuntungan 

sesuai dengan yang diharapkan. Dan 

investasi tersebut sebenarnya sama dengan 

asset perusahaan yang ditanamkan atau 

ditempatkan (Fahmi, 2014: 137). 

Menurut Fahmi (2014: 121) rasio 

liquidity adalah kemampuan suatu 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, secara tepat waktu. Contoh 

membayar listrik, telefon, air, gaji 

karyawan, gaji teknisi, gaji lembur dan 

sebagainya. Karena itu rasio likuiditas 

sering disebut dengan short term liquidity.  

Rasio likuiditas yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah Current Ratio 

dengan rumus current assets dibagi 

current liabilities. Rasio lancar merupakan 

ukuran tingkat keamanan terhadap 

ketidakpastian dan kejutan, seperti 

pemogokan dan kerugian luar biasa, dapat 

membahayakan arus kas secara sementara 

dan tidak terduga. 

Menurut Husnan (2007), jatuh tempo 

adalah tanggal dimana pemegang obligasi 

akan mendapatkan kembali pokok atau 

nilai nominal obligasi yang dimilikinya. 

Periode jatuh tempo obligasi bervariasi 

dari 1 tahun hingga diatas 5 tahun. 

Obligasi yang jatuh tempo dalam waktu 1 

tahun akan lebih mudah untuk diprediksi. 

Sehingga memiliki risiko yang lebih kecil 

dibandingkan dengan obligasi yang 

memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 

5 tahun. 

Investor yang ingin membeli surat 

utang (obligasi), perlu memperhatikan 

peringkat obligasi karena didalam 

peringkat tersebut akan memberikan suatu 

informasi juga memberikan signal tentang 

probabilitas kegagalan hutang dari suatu 

perusahaan. Semua peringkat obligasi 

dapat diartikan skala risiko dari semua 

obligasi yang diperdagangkan. Untuk bisa 

dapat melakukan investasi pada obligasi, 

selain diperlukan dana yang cukup, 

pemilik modal juga memerlukan suatu 

pengetahuan yang cukup mengenai 

obligasi baik untuk bisa menganalisis atau 

memperkirakan faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi investasi pada obligasi.  

Setiap instrumen investasi tersebut 

tentu memiliki karakteristik yang berbeda 

satu sama lain, misalnya melakukan 

investasi pada obligasi mungkin lebih tepat 

untuk dilakukan apabila investor yang 

berorientasi pendapatan tetap, sedangkan 

investasi dalam bentuk saham akan lebih 

tepat dilakukan investor yang berorientasi 

pertumbuhan (Haugen, 1997). 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: 

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio 

perusahaan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan manufaktur pada tahun 2012 

sampai 2015. 

Simki-Economic Vol. 01 No. 08 Tahun 2017 ISSN : BBBB-BBBB



                             Artikel Skripsi 

Universitas Nusantara PGRI Kediri  

GAYUS SETIYA UTAMA   II  NPM: 13.1.02.01.0071 

Ekonomi - Akuntansi 

simki.unpkediri.ac.id 

|| 6|| 

  

2. Pengaruh Return On Assets perusahaan 

terhadap peringkat obligasi perusahaan 

manufaktur pada tahun 2012 sampai 

2015. 

3. Pengaruh Current Ratio perusahaan 

terhadap peringkat obligasi perusahaan 

manufaktur pada tahun 2012 sampai 

2015. 

 

II. METODE PENELITIAN 

       Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif karena hasilnya 

mendekati suatu perkiraan yang tepat atau 

karena pemecahannya dapat dibuktikan 

dengan angka-angka dalam perhitungan. 

Menurut Sugiyono (2015: 11), 

“penelitian kuantitatif adalah metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat 

positivisme, digunakan untuk meneliti pada 

populasi atau sampel tertentu, 

pengumpulan data menggunakan 

instrumen penelitian, analisis data bersifat 

kuantitatif/ statistik, dengan tujuan untuk 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan”. 

1. Populasi  

 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

menerbitkan obligasi yang dikeluarkan 

oleh PEFINDO. Dengan amatan adalah 

data periode tahun 2012 hingga tahun 2015 

yaitu sebanyak 156 perusahaan. 

 

 

2. Sampel 

Sampel dipilih dari populasi 

perusahaan yang obligasinya terdaftar di 

agen PEFINDO dan diperdagangkan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel 

dipilih dengan menggunakan metode 

penyampelan bersasaran, Sampling 

purposive (purposive sampling) adalah 

teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012: 

126). Sehingga diperoleh sampel yang 

representatif sesuai dengan kriteria yang 

ditentukan. Adapun kriteria yang 

digunakan adalah sebagai berikut:  

a. Perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang mengeluarkan obligasi dari tahun 

2012 hingga tahun 2015 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar 

dalam peringkat obligasi yang dikeluarkan 

oleh PEFINDO.   

b. Perusahaan manufaktur tersebut 

menerbitkan dan mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan secara lengkap per 31 

Desember dari tahun 2012 hingga tahun 

2015. 

c. Perusahaan manufaktur tersebut 

mengeluarkan peringkat obligasi AAA 

yaitu efek utang yang peringkatnya paling 

tinggi, AA yang memiliki kualitas kredit 

sedikit dibawah peringkat tertinggi, A efek 

utang yang beresiko investasi rendah. 
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III. HASIL DAN KESIMPULAN 

1. Pengujian Hipotesis 

Pada pengujian ini dilakukan dengan 

derajat kebebasan sebesar 5% atau 0,05, 

agar kemungkinan terjadinya gangguan 

kecil dan umum digunakan. Berikut hasil 

pengujian hipotesis: 

Dari tabel diatas dapat ditulis persamaan 

sebagai berikut: 

Ln_p  = 9.534 - 0,050 DER + 0,013 ROA  

1-p   -0,002 CR 

 

a. Hasil pengujian menunjukkan konstanta 

sebesar 9.534 , artinya jika variabel lain 

(leverage, profitabilitas dan likuiditas) 

nol, maka peringkat obligasi mengalami 

penurunan.  

b. Hasil pengujian leverage terhadap 

prediksi peringkat obligasi diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,404 > 0,05. Dengan 

demikian nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

leverage tidak mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, sehingga 

hipotesis pertama ditolak.  

c. Hasil pengujian profitabilitas terhadap 

prediksi peringkat obligasi diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,429 > 0,05. Dengan 

demikian nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas tidak mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, sehingga 

hipotesis kedua ditolak.  

d. Hasil pengujian likuiditas terhadap 

prediksi peringkat obligasi diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,402 > 0,05. Dengan 

demikian nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas tidak mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, sehingga 

hipotesis ketiga ditolak.  

H1: Leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

nilai Debt to Equity Ratio diperoleh nilai 

signifikan sebesar 0,404 > 0,05. dengan 

demikian nilai signifikan lebih besar dari 

0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

leverage yang diproksikan menjadi Debt to 

Equity Ratio tidak mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, sehingga 

hipotesis pertama ditolak. 

Hasil penelitian ini sama dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Adrian 

(2011) yang menyatakan bahwa rasio 

leverage tidak berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi perusahaan. Hal ini 

Tabel Hasil Uji T 

Variables in the Equation 

 B S.E. Wald Df Sig. 

Ste

p 

1a 

DER 
-,050 ,060 ,696 1 ,404 

ROA ,013 ,016 ,627 1 ,429 

CR -,002 ,002 ,703 1 ,402 

Const

ant 
9,534 11,344 ,706 1 ,401 

a. Variable(s) entered on step 1: DER, ROA, CR. 
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karena adanya perbedaan pengukuran dari 

Debt to Equity Ratio (DER). Hasil 

penelitian ini konsisten dengan hasil  

penelitian Molinero, Gomez, dan Cinca 

(1996), Al-khawaldeh (2013), Lestasi dan 

Endri (2013), Magreta dan Nurmayanti 

(2009) dan Pandutama (2012) yang 

menunjukkan leverage tidak berpengaruh 

dalam memprediksi peringkat obligasi 

seluruh perusahaan yang terdaftar di PT 

Pefindo. Hal ini berarti bukan leverage 

yang dapat mempengaruhi peringkat 

obligasi, tetapi ada faktor lain yang 

mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. 

Perusahaan setidaknya memiliki proporsi 

jumlah utang yang lebih kecil dari jumlah 

modal yang dimiliki. Jumlah kewajiban 

yang lebih kecil juga dapat diartikan 

perusahaan mampu melunasi utang hanya 

dengan modal yang dimiliki. (Henny, 

2016, Lestasi, Endri, 2013, dan Pandutama 

2012). 

H2: Profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

nilai Return On Assets diperoleh nilai 

signifikan sebesar 0,429 > 0,05. dengan 

demikian nilai signifikan lebih besar dari 

0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas yang diproksikan menjadi 

Return On Assets tidak mempunyai 

pengaruh terhadap peringkat obligasi, 

sehingga hipotesis kedua ditolak. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak mempunyai 

kemampuan untuk mempengaruhi 

peringkat obligasi, sehingga hipotesis 

kedua ditolak. Dengan laba yang tinggi 

belum tentu memiliki peringkat obligasi 

yang investment grade (Mamduh dan 

Halim, 2000). Hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Mark, (2001) dan Burton, 

(2000) yang menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas yang diukur dengan ROA 

mempunyai pengaruh terhadap peringkat 

obligasi. Pertumbuhan Jumlah Laba atau 

pendapatan lebih besar dibandingkan 

dengan perkiraan, sehingga menyebabkan 

pertumbuhan ekonomi tidak seimbang. 

(Kamstra, 2001 dan Burton, 1998).  

H3:  Likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan.  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

nilai Current Ratio diperoleh nilai 

signifikan sebesar 0,402 > 0,05. dengan 

demikian nilai signifikan lebih besar dari 

0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas yang diproksikan menjadi  

Current Ratio tidak mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, sehingga 

hipotesis ketiga ditolak. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan 

variabel tersebut secara statistik tidak 

berpengaruh terhadap prediksi peringkat 

obligasi. Hasil penelitian ini tidak 

mendukung hasil penelitian Almilia dan 
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Devi (2007), Sari (2007), Burton, dkk. 

(2000) dalam Almilia dan Devi (2007) 

yang menunjukkan bahwa variabel 

likuiditas yang di ukur dengan rasio lancar 

(current ratio) mempunyai pengaruh 

terhadap peringkat obligasi, karena tingkat 

likuiditas yang tinggi akan menunjukkan 

kuatnya kondisi keuangan perusahaan 

sehingga secara financial akan 

mempengaruhi peringkat obligasi. 

Penelitian menyatakan bahwa liquidity 

tidak berpengaruh terhadap peringkat 

obligasi, hasil ini tidak sesuai dengan yang 

diharapkan, karena seharusnya liquidity 

melalui current ratio mempunyai 

hubungan yang positif dengan tingkat 

peringkat obligasi. Perbedaan hasil 

penelitian dapat disebabkan perbedaan 

sampel yang digunakan dan periode 

pengamatan, serta kesadaran para investor 

yang tidak hanya memperhatikan faktor 

finansial perusahaan, tetapi juga mencakup 

penilaian atas risiko industri dan risiko 

bisnis. Hasil penelitian ini konsisten 

dengan hasil penelitian Murcia et al. 

(2014), Magreta dan Nurmayanti (2009), 

Sejati (2010), Amalia (2013), Septyawanti 

(2013), Mahfudhoh dan Cahyonowati 

(2014). 

2. Kesimpulan 

Variabel dalam penelitian yang 

digunakan adalah variabel dependen, yaitu 

peringkat obligasi. Variabel independen 

yang digunakan adalah rasio keuangan 

yang meliputi leverage dengan proksi Debt 

to Equity Ratio (X1), profitabilitas dengan  

proksi Return On Asset (X2), dan likuiditas 

dengan proksi Current Ratio (X3). Analisis 

dilakukan dengan menggunakan analisis 

Regresi Logistik karena variabel 

dependennya merupakan variabel dummy. 

(Cooper dan Schindler, 2000) 

mendefinisikan dummy variabel sebagai 

sebuah variabel nominal yang digunakan 

di dalam regresi berganda dan diberi 0 dan 

1. Nilai 0 biasanya menunjukkan 

kelompok yang tidak mendapat sebuah 

perlakuan dan 1 menunjukkan kelompok 

yang mendapat perlakuan, dengan program 

Statistical Package for Social Sciences 

(SPSS) Ver. 23. Data sampel obligasi 

sebanyak 52 pengamatan obligasi yang 

dihasilkan perusahaan penerbit manufaktur 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2012 

hingga tahun 2015 dan dinilai oleh agen 

pemeringkat PEFINDO. 

Maka penelitian ini berhasil 

memberikan tambahan bukti empiris:   

1. Leverage tidak berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi.   

2. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi.   

3. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi.   

Hasil penelitian ini mengindikasikan 

bahwa peringkat obligas ipada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang dilakukan oleh PEFINDO tidak 

didasarkan pada kemampuan pada 

leverage, profitabilitas dan likuiditas 
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perusahaan. Selain itu peringkat 

merupakan catatan berskala nominal, 

sehingga tidak bisa secara langsung 

digunakan untuk mengukur kegagalan 

perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya jangka panjangnya. 
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