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ABSTRAK 

Tujuan penelitian adalah memperoleh bukti secara empiris mengenai pengaruh 

profitabilitas, leverage, produktivitas, dan likuiditas terhadap peringkat obligasi. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs 

www.idx.co.id. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan 

yang diperingkat oleh PEFINDO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2016-2018. Penelitian ini dilakukan dengan sampel 30 perusahaan non 

keuangan dari total populasi 36 perusahaan non keuangan. Metode statistik yang 

digunakan untuk menguji hipotesis adalah metode regresi logistik ordinal. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

peringkat obligasi, leverage dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap peringkat 

obligasi, dan produktivitas tidak mempunyai pengaruh terhadap peringkat 

obligasi. 
 

Kata kunci: profitabilitas, leverage, produktivitas, likuiditas, peringkat obligas 

 

 
The purpose of research is to obtain empirical evidence about the effect of 

profitability, leverage, productivity, and liquidity on bonds rating. This research 

uses secondary data obtained from the site www.idx.co.id. The population of this 

research is non financial companies rated by PEFINDO and listed in the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the year 2016-2018. This research is 

conducted with a sample of 30 non financial companies out of 36 non financial 

companies as the population. The statistical method used to test the hypothesis is 

the ordinal logistic regression method. The results of this research show that 

profitability has positive effect on bonds rating, leverage and liquidity has 

negative effect on bonds rating, but productivity has no effect on bonds rating. 
 

Keywords: profitability, leverage, productivity, liquidity, bonds rating 

http://www.idx.co.id/
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan membutuhkan modal untuk melakukan kegiatan-kegiatan 

perusahaan. Modal ini dapat diperoleh dengan berbagai cara, antara lain dengan 

melakukan peminjaman uang di bank, menerbitkan saham di pasar modal, atau 

menerbitkan obligasi. Saham dan obligasi yang diterbitkan ini cenderung dibeli 

oleh pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana untuk mengalokasikan dananya 

yang disebut dengan kegiatan investasi. Investasi merupakan kegiatan untuk 

menanamkan modal dengan harapan untuk mendapatkan imbalan di masa yang 

akan datang. Kegiatan investasi ini biasanya dilakukan di pasar modal. 

Pasar modal merupakan pasar yang terdiri dari berbagai instrumen keuangan 

jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi) 

maupun modal (saham) yang diterbitkan pemerintah maupun perusahaan swasta. 

Pasar modal menjalankan dua fungsi secara bersamaan, yaitu fungsi ekonomi dan 

fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan menjalankan fungsi ekonomi karena 

menyediakan fasilitas untuk mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (penerbit). 

Pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut 

dengan harapan memperoleh imbalan (return). Pihak penerbit (dalam hal ini 

perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kegiatan perusahaan tanpa 

harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar modal dikatakan 

memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan kemungkinan dan 

kesempatan untuk memperoleh keuntungan (return) bagi investor, sesuai dengan 

karakteristik investasi yang diperoleh (Darmadji dan Hendry, 2008). 

Salah satu instrumen keuangan yang diperjualbelikan di dalam pasar modal 

adalah obligasi. Bursa Efek Indonesia (2010) menjelaskan bahwa obligasi adalah 

surat utang jangka menengah atau jangka panjang yang dapat di pindahtangankan 
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dari satu pihak ke pihak yang lain, yang berisi janji dari pihak penerbit obligasi 

untuk membayar imbalan berupa bunga selama periode tertentu dan melunasi 

pokok hutang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi. 

Obligasi memiliki tingkat risiko yang lebih rendah daripada saham, sehingga 

investor yang memiliki tingkat penghindaran risiko yang tinggi akan lebih suka 

berinvestasi dalam obligasi daripada saham. Obligasi menawarkan pengembalian 

yang positif dengan pendapatan tetap berupa bunga, dan memberikan jaminan 

yang lebih besar daripada saham. Investasi dalam obligasi dianggap lebih aman, 

namun tetap memiliki risiko. Salah satu risiko tersebut adalah risiko gagal bayar, 

yaitu risiko yang terjadi karena ketidakmampuan penerbit untuk membayar 

kembali obligasi kepada investor, baik pokok hutang maupun bunganya. Hal ini 

disebut sebagai default risk. 

Investor mendapatkan informasi apa pun yang mungkin menandakan adanya 

kemungkinan terjadi risiko gagal bayar. Salah satu informasi yang dapat 

digunakan untuk menentukan risiko gagal bayar obligasi adalah peringkat yang 

dimiliki oleh obligasi. Peringkat obligasi dapat digunakan untuk menunjukkan 

kelayakan obligasi untuk diinvestasikan, serta untuk menentukan tingkat risiko. 

Nurmayanti (2009), menyatakan bahwa peringkat (rating) dari sebuah obligasi 

memberikan suatu referensi yang akan membantu investor dalam memutuskan 

pembelian obligasi. Obligasi perusahaan harus diperingkat terlebih dahulu 

sebelum ditawarkan dalam pasar modal. Pemeringkatan obligasi ini dilakukan 

oleh suatu lembaga yang independen, karena investor membutuhkan data yang 

obyektif dan dapat dipercaya. 

Bank Indonesia mengakui enam lembaga sebagai lembaga pemeringkat 

obligasi dan keenam lembaga ini terdaftar dalam Lampiran Surat Edaran Bank 

Indonesia, No 13/31 / DPNP tanggal 22 Desember 2011. Keenam lembaga ini 

adalah Fitch Ratings, Layanan Investor Moody, Standard and Poor's, PT. Fitch 

Ratings Indonesia, PT. ICRA Indonesia, dan PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PT 

Pefindo). Secara umum, peringkat obligasi dibedakan menjadi dua kelas, yaitu 

peringkat investasi (AAA, AA, A, BBB) dan peringkat non investasi (BB, B, 

CCC, dan D). 
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Salah satu fenomena mengenai peringkat obligasi yang terjadi di Indonesia 

adalah adanya peringkat obligasi dari beberapa perusahaan penerbit yang 

mengalami gagal bayar, namun obligasi perusahaan tersebut memiliki peringkat 

investasi. Sebagai contoh, pada tahun 2014 silam, PT Express Trasindo Utama 

Tbk memperoleh peringkat A dari PEFINDO untuk obligasinya. Namun, pada 

akhirnya PT Express Trasindo Utama Tbk tidak dapat membayar hutang 

obligasinya sehingga PEFINDO menurunkan peringkat obligasinya menjadi D. 

Fenomena ini menimbulkan masalah mengenai keakuratan peringkat obligasi 

yang diberikan oleh agen pemeringkat di Indonesia. Chan dan Jegadeesh (2004) 

menjelaskan bahwa salah satu alasan mengenai peringkat obligasi yang 

dikeluarkan oleh agen pemeringkat dapat mengalami gagal bayar adalah karena 

agen pemeringkat tidak melakukan pengawasan tehadap kinerja perusahaan setiap 

hari. 

Adanya fenomena lain selain gagal bayar dalam pembayaran obligasi adalah 

mengenai informasi yang dipakai investor untuk memprediksi peringkat obligasi 

yang tidak sesuai dengan kondisi keuangan perusahaan yang sesungguhnya. Oleh 

karena itu, investor perlu mengetahui faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

peringkat obligasi perusahaan. 

Kamstra, Kennedy, dan Suan (2001) menjelaskan bahwa peringkat obligasi 

dapat dipengaruhi oleh faktor keuangan maupun non keuangan. Faktor keuangan 

meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio produktivitas, 

dan pertumbuhan perusahaan. Faktor non keuangan meliputi ukuran perusahaan, 

umur obligasi, jaminan, dan reputasi auditor. Penelitian ini menggunakan 

beberapa variabel bebas yang mempengaruhi peringkat obligasi yaitu rasio 

profitabilitas, rasio leverage, rasio produktivitas, dan rasio likuiditas. Variabel- 

variabel ini digunakan karena masih ada beberapa penelitian terdahulu yang 

memberikan hasil yang berbeda (research gap). 

Penelitian yang dilakukan Murcia, Rover, dan Borba (2014) menjelaskan 

bahwa rasio leverage dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi, sedangkan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi. Penelitian yang dilakukan Feki dan Khoufi (2015) menjelaskan bahwa 
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profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Penelitian yang dilakukan Blesia dan Pramudika (2016) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Leverage, 

produktivitas, dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, serta masih adanya hasil 

yang berbeda dari penelitian-penelitian mengenai peringkat obligasi sebelumnya, 

maka penelitian ini mengambil judul “PENGARUH PROFITABILITAS, 

LEVERAGE, PRODUKTIVITAS, DAN LIKUIDITAS TERHADAP 

PERINGKAT OBLIGASI PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG 

DIPERINGKAT OLEH PEFINDO DAN TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2016-2018” 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, diperlukan 

pengetahuan dan informasi yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi peringkat obligasi, karena masih terdapat perbedaan pendapat dari 

hasil penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti. 

Penelitian yang dilakukan oleh Blesia dan Pramudika (2016) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Leverage, produktivitas, dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Lidiya Malia dan Andayani (2015), yang menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan produktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi, sedangkan likuiditas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Pharta dan Yasa (2016) menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan produktivitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 

Leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi dan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian Sari dan Badjra (2016) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi dan tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Utami, Anitasari, dan Endhiarto (2017) yang 
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menunjukkan bahwa produktivitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 

Penelitian yang dilakukan Mardiyati, Utami, dan Ahmad (2015) menunjukkan 

bahwa profitabilitas, leverage dan likuiditas berpengaruh positif terhadap 

peringkat obligasi. Hasil penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan Sari dan Badjra (2016), yang menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat obligasi. 

3. Batasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan-perusahaan di sektor non keuangan 

yang obligasinya diperingkat oleh PT PEFINDO dan terdaftar di dalam Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2016-2018. Sementara itu, terkait dengan banyaknya 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi, maka variabel 

independen yang digunakan dan diteliti pengaruhnya terhadap peringkat obligasi 

dibatasi pada empat variabel independen, yaitu profitabilitas, leverage, 

produktivitas, dan likuiditas. Variabel dependen yang digunakan penelitian ini 

adalah peringkat obligasi. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang 

telah diuraikan diatas, dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut, yaitu: 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi? 

b. Apakah leverage berpengaruh terhadap peringkat obligasi? 

c. Apakah produktivitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi? 

d. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi? 

 

 
B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi. 

b. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap peringkat obligasi. 

c. Untuk mengetahui pengaruh produktivitas terhadap peringkat obligasi. 

d. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap peringkat obligasi. 
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2. Manfaat 

Manfaat yang diharapkan atas dilakukannya penelitian ini adalah: 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi suatu perusahaan, 

sehingga penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai ciri-ciri 

perusahaan yang mempunyai obligasi dengan peringkat yang bagus, 

sehingga bisa menjadi bahan pertimbangan investor dalam pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi dalam obligasi. 

b. Bagi Manager 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 

perusahaan (manager) mengenai pentingnya peringkat obligasi, sehingga 

perusahaan akan lebih berupaya untuk memperhatikan kondisi 

perusahaanya baik dari segi keuangan maupun non keuangan untuk 

menjaga peringkat obligasi perusahaannya. 

c. Bagi Lembaga Pemeringkat Obligasi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

lembaga pemeringkat obligasi mengenai faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi peringkat obligasi, sehingga lembaga pemeringkat obligasi 

dapat memberikan peringkat obligasi yang akurat kepada perusahaan dan 

sesuai dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya. 

d. Bagi Pembuat Standar Akuntansi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pembuat standar 

akuntansi untuk membantu pengambilan keputusan dan kebijakan dalam 

membuat standar akuntasi yang berkaitan dengan kegiatan investasi 

terutama investasi dalam bentuk obligasi. 
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