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MOTTO 

 

“Blessed is the man that trusteth in the LORD, 

and whose hope the LORD is. (Jeremiah 17 : 7 KJV)” 

 

“God makes everything happen at the right time.  

Yet none of us can ever fully understand all he has done, 

 and he puts questions in our minds about the past and the future.  

(Ecclesiates 3 : 11)” 

 

 “And whatever you do, work heartily,  

as for the Lord, and not for men, (Colossians 3 : 23)” 

 

“In nothing be anxious, but in everything,  

by prayer and petition with thanksgiving, 

 let yout request be made known to God. (Philippians 4 : 6)” 

 

“For I know the thoughts that I think toward you,  

saith the LORD, thoughts of peace, and not of evil,  

to give you an expected end. (Jeremiah 29 : 11)”
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ABSTRACT 

This research aims to analyze the influence of financial ratio that consists of 

profitability, liquidity, solvability, activity and firm size to bond ratings. The samples 

were obtained by using purposive sampling method, which consists of  73 non-

financial companies listed on the Indonesian Stock Exchange from 2004 -2010. This 

research uses a model of logistic regression analysis because bond ratings as a 

dependent variable is dummy. The result show that profitability has a positive 

influence to bond rating in non-financial companies listed on the Indonesian Stock 

Exchange from 2004 - 2010. While liquidity, solvability, activity and firm size has no 

effect to bond ratings. 

Keyword: bond ratings, financial ratio, logistic regression 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan yang terdiri atas 

rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan ukuran 

perusahaan terhadap peringkat obligasi. Pengambilan sampel dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang diperoleh dalam penelitian 

ini adalah sebesar 73 perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2004-

2010. Karena variabel dependen yaitu peringkat obligasi merupakan variabel dummy, 

metode analisis yang digunakan adalah Analisis Regresi Logistik. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa hanya rasio profitabilitas yang berpengaruh positif pada peringkat 

obligasi perusahaan non keuangan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004 - 2010. 

Sedangkan rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh pada peringkat obligasi. 

Kata Kunci: peringkat obligasi, rasio keuangan, regresi logistik 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perusahan membutuhkan dana untuk menjalankan kegiatannya, dana 

tersebut dapat diperoleh dengan dua cara, yaitu berasal dari intern perusahaan 

dan dari ekstern perusahaan. Kebutuhan dana yang diperoleh dari intern 

perusahaan berasal dari dana yang dihasilkan oleh perusahaan, seperti laba 

usaha. Sedangkan kebutuhan dana yang diperoleh dari ekstern perusahaan adalah 

dana yang diperoleh bukan dari operasi perusahaan, tetapi berasal dari pihak luar 

perusahaan seperti pasar uang atau pasar modal. Pasar modal berfungsi sebagai 

lembaga perantara yang menunjukkan peran penting pasar modal dalam 

menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 

membutuhkan dana dengan pihak yang kelebihan dana. Pasar modal dapat 

diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya 

memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi (Tandelilin, 

2001). 

  Sekuritas yang diperjualbelikan dalam pasar modal dibagi menjadi 

dua, yaitu sekuritas ekuitas dan sekuritas utang. Salah satu jenis sekuritas ekuitas 

yang diperjualbelikan adalah saham biasa dan saham preferen, sedangkan jenis 

ekuitas utang yaitu obligasi. Menurut Bursa Efek Indonesia (2010), obligasi 

merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang berisi janji dari pihak 
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yang menerbitkan untuk melunasi utangnya pada waktu yang telah ditentukan 

kepada pihak pembeli obligasi serta membayar imbalan berupa bunga pada 

periode tertentu. 

  Investasi obligasi dikatakan sebagai investasi yang aman jika 

dibandingkan investasi sekuritas lainnya (Brigham dan Houston, 2001). Namun 

demikian, obligasi mempunyai risiko yang perlu diperhatikan, yaitu default risk. 

Default risk adalah peluang ketika emiten akan mengalami kondisi tidak mampu 

memenuhi kewajiban keuangannya (gagal bayar). Salah satu sinyal yang dapat 

digunakan untuk mengetahui risiko default obligasi adalah dengan peringkat 

obligasi (Linandarini, 2010). Sebelum diterbitkan dan ditawarkan, obligasi harus 

diperingkatkan terlebih dahulu oleh suatu lembaga atau agen pemeringkat 

obligasi. Seorang kreditor yang akan membeli obligasi harus memperhatikan 

peringkat obligasi tersebut. Peringkat obligasi menyatakan skala risiko atau 

tingkat keamanan suatu obligasi yang diterbitkan dan merupakan sarana 

pengawasan aktivitas manajemen (Foster, 1986 dalam Linandarini, 2010). 

Perusahaan yang memiliki peringkat obligasi tinggi, biasanya lebih disukai oleh 

kreditor dibandingkan perusahaan yang memiliki peringkat lebih rendah. Oleh 

karena itu, agar obligasi suatu perusahaan yang memiliki peringkat yang cukup 

rendah dapat dijual dipasar, maka biasanya kreditor akan menuntut suatu premi 

yang lebih tinggi sebagai suatu kompensasi atas risiko yang ditanggung tersebut 

(Manurung dkk, 2008). 

  Peringkat obligasi merupakan hal yang penting karena mampu 

memberikan pernyataan informatif dan memberikan sinyal tentang kemungkinan 
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kegagalan utang suatu perusahaan (Raharja dan Sari, 2008). Selain itu, adanya 

peringkat obligasi juga memberikan beberapa manfaat lain, yaitu penghematan 

biaya dan waktu untuk melakukan analisis sendiri dan mendapatkan informasi 

secara langsung (Ang, 1997 dalam Alfiani, 2013). Berdasarkan informasi 

peringkat obligasi, kreditor dapat mengetahui return yang akan diperoleh sesuai 

dengan risiko yang dimiliki obligasi tersebut. Tidak hanya itu, dari proses 

pemeringkatan obligasi pada suatu perusahaan, dapat dinilai juga kinerja 

perusahaan yang berhubungan dengan keuangan perusahaan (Linandarini, 2010).  

Peringkat obligasi untuk suatu perusahaan diberikan oleh lembaga 

pemeringkat efek, yang independen, objektif dan dapat dipercaya. Terdapat 

beberapa lembaga pemeringkat yang diakui oleh Bank Indonesia yang tercantum 

dalam Lampiran Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 13/31/DPNP tanggal 22 

Desember 2011 perihal Lembaga Pemeringkat dan Peringkat yang Diakui Bank 

Indonesia, antara lain Fitch Ratings, Moody’s Investor Service, Standard and 

Poor’s, PT Fitch Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia (Kasnic), PT. 

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). Dalam penelitian ini, PEFINDO 

dipilih sebagai lembaga pemeringkat efek utama karena PEFINDO telah 

melakukan pemeringkatan terhadap lebih dari 400 perusahaan nasional dan 

multinasional dari berbagai sektor industri (Pefindo, 2010). Tingkat kepercayaan 

yang tinggi terhadap peringkat yang dikeluarkan oleh PEFINDO juga tercermin 

dari dominasi PEFINDO yang mencapai hampir 95% dari total peringkat surat 

hutang korporasi yang tercatat di Indonesia (Sejati, 2010). 

©UKDW
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Menurut PEFINDO (2010), peringkat obligasi dapat dikategorikan 

menjadi dua, yaitu investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non-

investment grade (BB, B, CCC, SD, dan D). Investment grade merupakan 

kategori bahwa suatu perusahaan dianggap memiliki kemampuan yang cukup 

dalam melunasi utangnya. Sehingga bagi investor yang mencari investasi yang 

aman, umumnya mereka memilih rating investment grade. Sedangkan non-

investment grade merupakan kategori ketika investor dikatakan tidak layak untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut. 

  PEFINDO menggunakan berbagai faktor untuk menilai dan 

memberikan peringkat terhadap obligasi, yaitu pertumbuhan industri dan 

stabilitas, struktur pendapatan dan biaya, persaingan dalam industri, peraturan, 

dan profil keuangan (PEFINDO, 2010). Dalam penelitian ini, akan diteliti 

komponen- komponen yang terdapat di profil keuangan perusahaan yang dapat 

mempengaruhi peringkat obligasi. Salah satu bagian yang cukup mendapatkan 

perhatian dalam profil keuangan perusahaan untuk mengetahui peringkat 

obligasi adalah rasio keuangan, yang terdiri atas rasio profitabilitas, likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas, serta ukuran perusahaan. Kelima bagian tersebut dijadikan 

sebagai variabel yang menggambarkan rasio keuangan yang mempengaruhi 

peringkat obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan. 

  Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 

dalam hubungannya dengan penjualan, total aset, maupun modal sendiri. 

Menurut Kamstra, et al. (2001), rasio profitabilitas yang diukur dengan return on 

assets (ROA) mempunyai pengaruh yang positif terhadap pertumbuhan laba 
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karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Semakin tinggi rasio profitabilitas 

perusahaan, maka diprediksi akan memberikan peringkat obligasi perusahaan 

yang tinggi pula.  

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya. Rasio ini juga bisa 

mempengaruhi peringkat obligasi yang diberikan kepada perusahaan. Burton, et 

al. (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan 

kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan 

mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Rasio likuiditas diukur dengan 

menggunakan current ratio. Current ratio digunakan karena merupakan 

indikator yang cukup baik untuk menilai kemampuan perusahaan menggunakan 

aset-aset yang dimilikinya untuk dapat diubah menjadi kas dengan cepat untuk 

melunasi utang perusahaan. Semakin tinggi tingkat rasio likuiditas perusahaan, 

maka diprediksi akan semakin tinggi juga peringkat obligasi perusahaan tersebut. 

Rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan oleh perusahaan untuk 

mengukur kemampuan membayar seluruh liabilitas, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang apabila perusahaan dilikuidasi. Rasio solvabilitas diukur dengan 

menggunakan debt to equity ratio. Rasio ini berfungsi untuk mengetahui jumlah 

modal perusahaan yang dijadikan untuk jaminan utang. Semakin tinggi rasio 

solvabilitas perusahaan, semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang dimiliki, 

namun akan semakin besar risiko kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2001). Semakin rendah rasio solvabilitas perusahaan, 
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maka diprediksi akan semakin baik peringkat obligasi yang diberikan terhadap 

perusahaan. 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektifitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya. Rasio aktivitas 

menunjukkan cara perusahaan memanfaatkan sumber daya yang tersedia secara 

optimal (Sartono, 2001). Rasio ini diukur dengan rasio perputaran total aset 

(total assets turnover). Total assets turnover menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan produktivitas aset dan nantinya juga akan 

berpengaruh terhadap penjualan perusahaan pada suatu periode tertentu (Sejati, 

2010). Apabila rasio aktivitas perusahaan tinggi, maka peringkat obligasi 

perusahaan diprediksi akan semakin tinggi juga. 

Selain itu keempat rasio keuangan tersebut, ukuran perusahaan juga 

mempengaruhi peringkat obligasi pada suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 

(size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditujukkan oleh 

total aset (Jogiyanto, 2003). Perusahaan besar cenderung memiliki tingkat 

kebangkrutan yang rendah sehingga akan mempengaruhi peringkat obligasi 

perusahaan tersebut (Alfiani, 2013). Semakin tinggi ukuran perusahaan, maka 

diprediksi peringkat obligasi perusahaan semakin tinggi pula. 

  Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, peneliti akan melakukan 

pengujian terhadap rasio keuangan, yaitu rasio profitabilitas, likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas dan ukuran perusahaan  yang mempengaruhi peringkat 

obligasi pada perusahaan non keuangan. Sampel yang digunakan adalah 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
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2004 – 2010 dan memiliki peringkat obligasi yang diperingkat oleh PEFINDO. 

Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan judul penelitian: 

“PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP PERINGKAT 

OBLIGASI PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2004 - 2010” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan? 

2. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi perusahaan 

non keuangan? 

3. Apakah rasio solvabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan? 

4. Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi perusahaan 

non keuangan? 

5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan  perumusan masalah yang diuraikan diatas, maka 

penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut: 
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1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan. 

2. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan. 

3. Untuk mengetahui pengaruh rasio solvabilitas terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan. 

4. Untuk mengetahui pengaruh rasio aktivitas terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan. 

5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan. 

 

1.4  Kontribusi Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, pihak-pihak yang diharapkan 

mendapatkan manfaat adalah: 

1. Bagi Perusahaan Non Keuangan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang faktor-

faktor yang berpotensi mempengaruhi peringkat dari obligasi yang 

diterbitkan. 

2. Bagi Kreditor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan panduan bagi 

kreditor ketika membeli obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan non 

keuangan. 
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3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan ilmu 

pengetahuan dalam hal pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, 

solvabilitas, aktivitas, serta ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi 

pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

dalam hal pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, 

serta ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan non 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini akan membahas tentang pengaruh rasio keuangan terhadap 

peringkat obligasi pada perusahaan non keuangan, dengan ketentuan sampel 

sebagai berikut: 

Perusahaan non keuangan yang menerbitkan obligasi dan diperingkat 

oleh PEFINDO pada tahun 2004 – 2010.  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian tentang peringkat obligasi dengan menggunakan 

model regresi logistik pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2004 -2010 yang telah dilakukan, dapat diambil 

keputusan sebagai berikut : 

Rasio profitabilitas berpengaruh positif pada peringkat obligasi 

perusahaan non keuangan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004 - 

2010. Sedangkan rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada peringkat obligasi perusahaan 

non keuangan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004 -2010. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh, peneliti mengajukan beberapa saran: 

1. Pada penelitian berikutnya diperlukan sampel penelitian yang lebih besar 

dengan melibatkan seluruh emiten yang terdaftar di BEI, tidak terbatas 

hanya pada perusahaan non keuangan saja. 

2. Untuk penelitian yang sama, sebaiknya peneliti menambahkan variabel 

dari faktor non keungan yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi, 

seperti: reputasi auditor, umur obligasi, jaminan, dll. 
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