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Abstract 

The purpose of this study is to examine the effect of liquidity as measured by Current Ratio (CR), 

Leverage is measured by Debt to Equity Ratio (DER), guarantee and age of bonds to bond rating listed 

on the Indonesia Stock Exchange. The research sample used is a bond issuer company listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) period of 2012 to 2014. Data collection research using purposive 

sampling method. Data obtained by 10 companies in the period 2012 to 2014. This study used logistic 

regression analysis to analyze the data. The result of this research is the liquidity proxied with Current 

Ratio (CR) has no significant effect on the rating of bond in Indonesia Stock Exchange. The leverage 

proxied by the Debt to Equity Ratio significantly influences the rating of bonds on the Indonesia Stock 

Exchange and the age of the bonds and the guarantee does not significantly affect the rating of bonds in 

the Indonesia Stock Exchange 
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PENDAHULUAN  

Ada banyak investasi yang tersedia di pasaran saat ini, namun pada umumnya terdiri atas obligasi, 

saham, derivatif, reksadana dan Valuta Asing. Produk-produk investasi tersebut umumnya 

menggandeng investasi keuangan sebagai mitra dalam mengelola investasi tersebut. Salah satu produk 

investasi adalah obligasi yang memiliki tingkat resiko paling rendah, dan cenderung lebih stabil. 

Obligasi adalah surat utang pasar modal yang memuat perjanjian (kontrak) kesediaan emiten 

(perusahaan/ institusi penerbit obligasi) untuk melakukan pembayaran secara tetap kepada investor dan 

mengembalikan pokok pinjaman/ hutang pada akhir periode perjanjian 

Pada saat perusahaan membutuhkan modal untuk meningkatkan usaha, ada beberapa pilihan 

kemungkinan untuk mendapatkan dananya. Salah satu kemungkinan untuk mendapatkan dana tersebut 

adalah dengan menerbitkan obligasi. Pasar perdana obligasi korporasi domestik pasca krisis ekonomi 

telah berkembang dengan pesat. 

Fenomena di Indonesia terjadi perubahan peringkat obligasi yang diterbitkan oleh PT Surya Artha 

Nusantara Finance sebelumnya memiliki peringkat obligasi obligasi idA, sedangkan memiliki peringkat 

obligasi naik menjadi idAA. Faktor yang menyebabkan kinerja perusahaan yang meningkat yang dapat 

dilihat dari perbandingan rasio-rasio keuangan PT Surya Artha, serta perluasan dan konsentrasi dalam 

menjalankan usaha. Yang mengartikan bahwa kemampuan PT Surya Artha untuk memiliki kewajiban 

dari obligasi semakin kuat maka investor semakin yakin dalam pengambilan keputusan investasi pada 

obligasi yang diterbitkan. 

Obligasi adalah efek utang pendapatan tetap dimana (emiten) setuju untuk membayar sejumlah 

bunga tetap untuk jangka waktu tertentu dan akan membayar kembali jumlah pkoknya pada saat jatuh 

tempo. Jadi, obligasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan utang atas pinjaman yang diterima oleh 

perusahaan penerbit obligasi dari masyarakat pemodal. 

Ciri utama setiap obligasi adalah jangka waktu jatuh tempo (maturitas), yang merupakan tanggal 

peminjam harus melunasi seluruh jumlah yang dipinjam. Instilah jatuh tempo dan maturitas akan 

digunakan secara bergantian utnuk menunjukkan sisa usia dari obligasi. Secara teknis, maturitas 

menunjukkan tanggal peminjaman harus dilunasi, sedangkan jangka waktu jatuh tempo mengacu 

kepada sejumlah tahun yang tersisa hingga tanggal maturitas. 
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Jumlah yang disetujui untuk dibayarkan peminjam pada tanggal jatuh tempo disebut nilai pari 

nilai maturitas atau nilai unjuk/nilai nominal. Kupon obligasi merupakan pembayaran bunga periodik 

yang diberikan kepada pemegang obligasi sepanjang usia obligasi. 

Lembaga pemeringkat (rating agency) didunia yang terbesar Moody’s dan Standards & Poor’s. 

Di Indonesia, lembaga pemeringkat efek dilakukan oleh PT Bursa Efek Indonesia (PT PEFINDO) yang 

bekerja sama dengan Standards & Poor’s. PT Pefindo mengukur tingkat resiko wanprestasi (default) 

dari suatu emisi obligasi, tetapi tidak mempertimbangkan faktor eksternal seperti resiko pasar, misalnya. 

Pemeringkatan suatu obligasi ini sangat berguna bagi para investor obligasi maka dengan adanya rating 

maka para investor tidak perlu lagi melakukan proses evaluasi terhadap kinerja suatu emiten obligasi. 

Rating merupakan salah satu acuan dari investor ketika akan memutuskan membeli suatu obligasi. 

Informasi yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat sangat membantu investor untuk memilih sekuritas 

obligasi mana yang tepat. Rating yang baik tidak hanya menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajibannya, tetapi juga menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berlangsung secara efektif 

dan efisien karena mampu mengelola hutang untuk kemajuan bisnis yang dijalankan 

Obligasi-obligasi sebelum ditawarkan, harus diperingkat oleh suatu lembaga atau agen 

pemeringkat obligasi (Rating Agency) yang menerbitkan peringkat obligasi. Peringkat obligasi 

menyatakan skala risiko atau tingkat keamanan suatu obligasi yang diterbitkan. Peraturan di Bursa Efek 

Indonesia menyebutkan bahwa emiten yang akan melakukan pencatatan efek bersifat utang di bursa 

wajib memenuhi salah satu ketentuan yaitu: hasil pemeringkatan efek dari lembaga pemeringkat efek 

yang terdaftar di BAPEPAM sekurang-kurangnya BBB- (investment grade). 

Tinjauan pustaka 

Obligasi 

Selain saham, instrument pasar modal yang relatif cukup familier di masyarakat adalah obligasi 

(bond). Obligasi ini telah menjadi investasi alternative oleh para investor, serta diminati karena 

disamping memberikan pendapatan tetap (bunga tetap) juga memberikan capital gains.  

Menurut Rahardjo (2003: 3) dengan menerbitkan obligasi berarti pemilik perusahaan (share 

holder) secara langsung menerbitkan surat utang yang mengandung kewajiban memberikan pembayaran 

tingkat suku bunga serta pelunasan pokok pinjaman. Menurut Moeljadi (2006: 102) obligasi adalah 

kontrak jangka panjang ketika peminjam setuju untuk melakukan pembayaran bunga dan pokok 

pinjaman pada tanggal tertentu kepada pemegang obligasi. 

Jenis dan Karakteristik Obligasi 

Sebelum transaksi jual beli obligasi terjadi, ada suatu kontark perjanjian antara penjual dan 

pemebeli obligasi. Kontrak perjanjian ini disebut kontrak terjanjian obligasi (bond indenture). Didalam 

kontrak ini ada berbagai perjanjian yang akan membuat obligasi bervariasi. Jadi, dapat disimpulkan 

bahwa macam obligasi ditentukan oleh kontrak perjanjian (bond indenture). Macam-macam obligasi 

dapat dikelompokkan menajdi delapan klasifikasi yaitu: 

Obligasi Berdasarkan Penerbit Obligasi (Issuer) 

Berdasarkan penerbit obigasi dapat dibagi atas tiga jenis, yaitu: 

 Obligasi Pemerintah, yaitu obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah 

 Obligasi Perusahaan Milik Negara (state owner company), contoh penerbit obligasinya adalah BTN, 

Bapindo, PLN, Jasa Marga, Pegadaian, Pelabuhan Indonesia, dll. 

 Obligasi perusahaan Swasta, contoh penerbit obligasinya adalah Astra Internasional, Bank 

Internasional Indonesia, Citra Marga Nusaphala Persada, Bank Modern, Multialand, Dharmala Sakti 

Sejahtera, Ciputra Development, Tjiwi Kimia, dll. 

Obligasi Berdasarkan Sistem pembayaran Bunga 

Berdasarkan sistem pembayaran bunga maka obligasi dapat dibagi dua jenis, yaitu: 

 Obligasi Kupon (Coupon Bond), yaitu obligasi yang bunganya dibayarkan secara periodic, ada yang 

setiap triwulan, semesteran, atau tahunan. Pada surat obligasi terdapat bagian yang dapat dirobek 

untuk mengambil bunga obligasi tersebut. Bagian inilah yang disebut kupon obligasi. 
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 Obligasi Tanpa Kupon (zero coupon bond), tidak mempunyai kupon, sehingga investor tidak akan 

menerima bunga secara periodic, tetapi bunga langsung sekaligus dibayarkan pada saat pembelian. 

Obligasi Berdasarkan Tingkat Bunganya 

 Obligasi dengan bunga tetap (fixed rate bond) 

 Bunga pada obligasi ditetapkan pada awal penjualan obligasi tidak berubah sapai dengan jatuh 

tempo. 

 Obligasi dengan bunga mengambang (floating  rate bond) 

 Bunga pada obligasi ini ditetapkan pada waktu pertama kali untuk kupon pertama, sedangkan waktu 

jatuh tempo kupon pertama akan ditentukan tingkat bunga untuk kupon berikutnya.  

 Obligasi dengan bunga campuran (mixed rate bond) 

 Obligasi jenis ini merupakan obligasi dari obligasi bunga tetap dan bunga mengambang. 

Obligasi Berdasarkan Jaminannya 

 Collateral 

 Perusahaan penerbit membuat suatu janji, apabila jatuh tempo obligasi perusahaan penerbit tidak 

akan membayar nilai nominal. 

 Debenture 

 Perusahaan obligasi tidak menjamin dengan aktiva tertentu, tetapi dijamin oleh tingkat likuiditas 

perusahaan. 

 Subordinat debenture 

 Dalam perjanjian kontrak obligasi, pemegang obligasi diklasifikasikan berdasarkan siapa yang akan 

dibayar terlebih dahulu. 

 Obligasi pendapatan (income bond) 

 Obligasi ini tidak dijamin dengan asset tertentu. 

 Obligasi hipotek (mortgage) 

 Obligasi ini dijamin dengan asset tertentu dan asset yang dijadikan agunan secara jelas. 

Jenis Obligasi dari segi tempat penerbitannya, sebagai berikut: 

 Obligasi Domestik (Domestic Bond), obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan atau lembaga dalam 

negeri dan dipasarkan didalam negeri. Misalnya obligasi PLN yang dipasarkan didalam negeri 

(Indonesia). 

 Obligasi Asing (Foreign bond), obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan atau lembaga asing pada 

suatu negara tertentu dimana obligasi tertentu dipasarkan. 

 Obligasi Global (Global bond), obligasi yang diterbitkan untuk dapat diperdagangkan di manapun 

tanpa adanya keterbatasan tempat penerbitan atau tempat perdagangan tertentu. 

Obligasi dari segi rating (pemeringkat) maka dapat dbagi menjadi 2 jenis, yaitu: 

 Grade Bond, yaitu obligasi yang telah diperingkat dan termasuk dalam peringkat yang layak untuk 

investasi (investment grade). Yang termasuk investment grade adalah peringkat AAA, AA, dan A 

menurut standard & Poor’s atau pemeringkat Aaaa, Aa, dan A menurut moody’s 

 Non-grade Bond, adalah obligasi yang telah diperingkat tetapi tidak termasuk peringkat yang layak 

untuk investasi (non-investment grade). 

Berdasarkan Konversi, obligasi dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu: 

 Obligasi konversi/tukar (convertaible bond/exchangeable bond), adalah obligasi yang dapat ditukar 

dengan saham, baik saham penerbit obligasi sendiri (convertible bond) maupun saham perseroan 

lain yang dimiliki oleh penerbit obligasi (exchangeable bond). 

 Obligasi Non converse (non convertible bond), merupakan obligasi yang tidak dapat dikonversikan 

menjadi saham tetapi hanya mencairkan pokok obligasi tersebut pada waktu jatuh tempo 

sebagaimana pada obligasi lainnya. 
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Faktor Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi 

Peringkat obligasi merupakan isntrumen yang sangat penting bagi investor dalam menilai kinerja 

dari suatu perusahaan. Obligasi sering dipengaruhi bebebrapa faktor yang menyebabkan perubahan 

peringkat obligasi yang diterbitkan oleh beberapa perusahaan,berikut faktor-faktor yang mempengaruhi 

peringkat obligasi: 

Ukuran perusahaan 

Sawir, Agnes (2004:101) menyatakan Ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari 

struktur keuangan keuagan dalam hampir setiap studi dan untuk sejumlah alasan berbeda. Pertama, 

ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan memperoleh dana dari perusahaan modal. 

Perusahaan kecil biasanya kekurangan akses kepasar modal yang terorganisasir baik obligasi maupun 

saham.kaalaupun mereka mempunyai akses, biaya peluncuran (flotasion cost) dari sejumlah kecil 

sekuritas dapat menjadi penghambat. Jika penerbitan sekuritas dapat dilakukan sekuritas perusahaan 

kecil mungkin kurang dapat dipasarkan sehingga membutukan penentuan harga sedemikian rupa agar 

investor memperoleh hasil yang memberikan return lebih tinggi secara signifikan. 

Kedua, ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawar menawar (bergaining Power) dalam 

kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya, dapat memilih pendanaan dari berbagai bentuk utang 

termasuk penawaran spesial yang lebih menguntungkan dibandingkan yang ditawarkan perusahaan 

kecil.semakin besar jumlah uang yang terlihat semakin, besar kemungkinan pembuatan kontrak yang di 

rancang sesuai dengan preferensi kedua pihak sebagai ganti dari kontrak penggunaan hutang. 

Ketiga, ada kemungkinan pengaruh sekala dalam biaya dan retur membuat perusahaan yang lebih 

besar akan memperoleh lebih banyak laba. Akhirnya ukuran diikuti oleh karakteristik lain yang 

mempengaruhi struktur keuangan, yaitu perusahaan kecil sering tidak mempunyai staf khusus, tidak 

menggunakan rencana keuangan, dan tida mengembangkan sistem akutansi mereka menjadi suatu 

sistem imformasi manajemen. Ukuran perusahaan dapat ditentukan berdasarkan laba, aktiva, tenaga 

kerja dan lain-lain, yang semuanya berkorelasi tinggi. 

Pertumbuhan Perusahaan 

Ross, Wes dan Jordan (2009:149) menyatakan kita akan berfokus pada pertumbuhan perusahaan 

bukan karena pertumbuhan itu merupakan sasaran yang tepat melainkan hanya, untuk tujuan kita, 

pertumbuhan adalah sarana yang memudakan untuk melihat interaksi yang terjadi antara 

keputusakeputusan investasi dan pendanaan. Secara tidak langsung kita beramsumsi bahwa penggunaan 

pertumbuhan sebagai dasar untuk melakukan perencanaan hanyalah merupakan pencerminan dari 

sangat tingginya tingkat agresi yang dipergunakan dari prose perencanaan. Pertumbuhan perusahaan 

terbagi menjadi dua yang khususnya bermanfaat dalam perencanaan jangka panjang. 

Tingkat Pertumbuhan Internal 

Tingkat pertumbuhan internal (internal growth rate) yaitu tingkat pertumbuhan maksimal yang 

dicapai oleh sebuah perusahaan tanpa pendanaan eksternal. 

Tingkat Pertumbuhan yang Dapat 

Dipertahankan Tingkat pertumbuhan yang dipertahankan (sustainable growth rate) yaitu tingkat 

pertumbuhan maksimal yang dapat dicapai oleh sebuah perusahaan tanpa pendanaan ekuitas eksternal 

sambil tetap mempertahankan rasio utang-ekuitas yang konstan. Kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan perutumbuhan secara eksplisi tergantung pada 4 (empat) faktor: 

 Margin laba: kenaikan margin laba akan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan pendanaan secara internal dan akibatnya meningkatkan pertumbuhan yang dapat 

dipertahankan. 

 Kebijakan deviden: penurunan presentase laba bersih yang harus dibayarkan sebagai deviden akan 

meningkatkan rasio retensi. Hal ini akan meningkatkan ekuitas yang dihasilkan secara internal dan 

akibatnya meningkatkan pertumbuhan yang dapat dipertahankan. 
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 Kebijakan keuangan: kenaikan rasio keuangan ekuitas akan meningkatkan pengungkitan keuangan 

perusahaan. Karena hal ini membuka kemungkinan tambahan penggunaan hutang, maka tingkat 

pertumbuhan yang dipertahankan akan meningkat. 

 Perputaran total aset: kenaikan pada tingkat perputaran total asset akan meningkatkan penjualan 

yang dihasilkan untuk setiap dolar aset. 

 Kenaikan ini akan menurunkan kebutuhan perusahaan akan asetaset baru sehingga penjualan akan 

tumbuh dan mengakibatkan meningkatnya perumbuhan yang akan dipertahankan. 

Leverage 

Leverage adalah rasio yang memperlihatkan berapa utang yang digunakan perusahaan, (Lukas, 

2008:415). Husnan dan Enny (2012:72) menyimpulkan Beberapa analis menggunakan istilah rasio 

solvabilitas yang berarti mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya. 

Penggunaan hutang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk 

dalam katagori extreme Leverage (utang ekstrem) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang 

tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus 

menyeimbangkan beberapa utang yang layak diambil dan dari mana sumber yang dapat dipakai untuk 

membayar utang, (Fahmi, 2011:127). leverage akan memiliki tiga implikasi penting (1) Dengan 

memperoleh dana melalui utang para pemegang saham dapat mempertahankan kendali mereka atas 

perusahaan tersebut dengan sekaligus membatasi investasi yang mereka berikan. (2) Kreditor akan 

melihat pada ekuitas atau dana yang diperoleh sendiri, sebagai suatu batas kesamaan, sehingga semakin 

tinggi proporsi yang harus dihadapi kreditor. (3) Jika perusahaan mendapatkan hasil dari investasi yang 

didanai dengan dana hasil pinjaman lebih besar dari bunga yang dibayarkan, maka pengembalaian dari 

modal pemilik akan diperbesar, atau “diungkit” (leveraged ). 

Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkangabungan efek-efek dari 

likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang pada hasil-hasil operasi, (Brigham dan Hauston, 2009:107). 

Husnan dan Enny (2012:75) menyatakan rasio Profitabilitas atau efisiensi rasio-rasio ini dimaksudkan 

untuk mengukur efesiensi penggunaan aktiva perusahaan (atau mungkin sekelompok aktiva 

perusahaan). Mungkin juga efesiensi ingin dikaitkan penjualan yang berhasil diciptakan. Sebagai misal 

ada jenis perusahaan yang mengambil keuntungan yang relatif yang cukup tinggi dari setiap penjualan 

(misal penjualan meubel, perhiasan, dan sebagainya), tetapi ada pula keuntungan relatif cukup rendah 

(seperti barang keperluan sehari-hari). Semakin baik rasio profitabilitasnya maka semakin baik 

menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. 

Proses Pemeringkatan PT PEFINDO 

Proses pemeringkatan dilakukan dengan menggunakan analisis kinerja keuangan, industri, dan 

non keuangan (bisnis) (PEFINDO, 2009). Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam analisis 

obligasi, yaitu (Raharjo, 2003):  

 Kinerja Industri  

 Mencakup persaingan industri, prospek dan pangsa pasar, ketersediaan bahan baku, struktur 

industri, pengaruh kebijakan pemerintah, dan kebijakan ekonomi lainnya.  

 Kinerja Keuangan  

Meliputi aspek kualitas aset, rasio profitabilitas, pengelolaan aset dan pasiva, rasio kecukupan 

modal, tingkat pengelolaan utang, dan rasio kecukupan pembayaran bunga.  

 Kinerja Non Keuangan  

Terdiri dari aspek manajemen, reputasi perusahaan, serta perjanjian indenture (meliputi sinking 

fund, debt test, dividend test, merger, dan sale of asset). 
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Likuiditas 

Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

secara tepat waktu (Fahmi, 2011). Burton et al. (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi 

akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi 

prediksi peringkat obligasi. 

Leverage 

Rasio leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang (Fahmi, 2011). 

Jika rasio ini cukup tinggi, maka hal tersebut menunjukkan tingginya penggunaan utang, sehingga hal 

ini dapat membuat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dan biasanya memiliki risiko 

kebangkrutan yang cukup besar. Burton et al., (1998), menemukan bahwa semakin rendah leverage 

perusahaan semakin tinggi peringkat obligasi yang diberikan pada perusahaan.  

Umur Obligasi 

Umur obligasi (maturity) adalah jangka waktu sejak diterbitkannya obligasi sampai dengan 

tanggal jatuh tempo obligasi. Penelitian Adrian (2011), umur obligasi berpengaruh pada peringkat 

obligasi. Mark and David (1996) dalam Adrian (2011) menyatakan bahwa perusahaan yang peringkat 

obligasinya tinggi, menggunakan umur obligasi yang pendek. 

Jaminan 

Tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah obligasi salah satunya dipengaruhi oleh jaminan. 

Brister et al. (1994) menyatakan bahwa investor akan menyukai obligasi yang dijamin dibanding 

obligasi yang tidak dijamin. Sedangkan Joseph (2002) dalam Andry (2005) menyatakan bahwa semakin 

tinggi aset yang dijaminkan untuk obligasi maka peringkatpun akan membaik sehingga obligasi tersebut 

aman untuk diinvestasikan.  

 

Kerangka Konsep 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hipotesis 

H1:  Likuiditas memiliki hubungan negatif Dan tidak berpengaruh secara signifikan pada prediksi 

peringkat obligasi di Bursa Efek Indonesia. 

H2:  Leverage memiliki hubungan positif Dan berpengaruh secara signifikan pada prediksi peringkat 

obligasi di Bursa Efek Indonesia. 

H3:  Umur Obligasi memiliki hubungan negatif Dan tidak berpengaruh secara signifikan pada prediksi 

peringkat obligasi di Bursa Efek Indonesia. 

H4:  Jaminan memiliki hubungan positif Dan berpengaruh secara signifikan pada prediksi peringkat 

obligasi di Bursa Efek Indonesia. 

 

Likuiditas (X1) 

Leverage (X2) Peringkat Obligasi 
(Y) 

 
Umur Obligasi (X3) 

Jaminan (X4) 
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METODE 

Jenis Dan Sumber Data 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif menguji faktor keuangan Dan non keuangan 

terhadap prediksi peringkat obligasi di Indonesia. Sumber data yang diperoleh dalam penelitian ini 

mengunduh bond book dari www.idx.co.id Dan PT PEFINDO. 

Populasi Dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan penerbit obligasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Dan PT PEFINDO dari tahun 2012 hingga tahun 2014. Sampel dipilih dengan metode 

purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 1) obligasi perusahaan yang diperingkat oleh 

lembaga pemeringkat PT PEFINDO periode 2012-2014, 2) perusahaan yang tidak lengkap melaporkan 

laporan tahunan selama periode 2012-2014, 3) perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah. 

Pengukuran Variabel 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT 

PEFINDO. Peringkat obligasi dalam penelitian ini dibagi dalam dua kategori yaitu hight investment 

grade Dan low investment grade. Pengukuran variable menggunakan variabel dummy dengan 

memberikan nilai 1 jika peringkat obligasi mempunyai peringkat AAA hingga AA Dan 0 jika peringkat 

obligasi mempunyai peringkat A hingga D. 

Variabel independen pada penelitian ini terdiri dari faktor keuangan Dan non keuangan 

diantaranya adalah: 

1) Likuiditas 

Rasio likuiditas akan diukur dengan proksi: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

2) Leverage 

Rasio leverage akan diukur dengan proksi: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  

3) Umur Obligasi 

Dalam hal ini skala pengukuran menggunakan skala nominal karena merupakan variabel dummy, 

1 jika obligasi mempunyai umur antara satu sampe lima tahun Dan 0 jika obligasi mempunyai umur 

lebih dari lima tahun. 

4) Jaminan 

Dalam hal ini skala pengukuran menggunakan skala nominal karena merupakan variabel dummy, 

1 jika obligasi dijamin dengan asset khusus Dan 0 jika obligasi hanya berupa surat utang saja yang tidak 

dijamin dengan asset khusus. 

 

Teknik Analisis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi logistik, karena variabel 

dependennya merupakan variabel dummy. 

Adapun model hipotesisnya adalah sebagai berikut: 

Ln = 
𝑝

1−𝑝
=  𝛼 +  𝛽1𝑋1 +  𝛽2 𝑋2 +  𝛽3𝑋3 +  𝛽4𝑥4 + 𝑒 

Keterangan : 

Ln  : Logaritma Natural 

P  : Probabilitas Peringkat Obligasi 

http://www.idx.co.id/
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Ln = 
𝑝

1−𝑝
   : Prediksi Peringkat Obligasi 

Ln = 
𝑝

1−𝑝
    : 1, Jika peringkat obligasi memiliki peringkat AAA hingga AA 

Ln = 
𝑝

1−𝑝
      : 0, Jika peringkat obligasi memiliki peringkat A hingga D 

𝛼              : Konstanta 

𝛽1−4         : Koefisien Regresi 

𝑋1     : Rasio Likuiditas 

𝑋2   : Rasio Leverage 

𝑋3     : Umur Obligasi 

𝑋4    : Jaminan 

e  : Standart Error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan pada variabel independen yaitu Current Ratio, 

Debt to Equity Ratio, Umur Obligasi Dan Jaminan  terhadap Peringkat Obligasi dengan menggunakan 

SPSS versi 21.0, maka diperoleh pembahasan sebagai berikut: 

Tabel 4.5. Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a 

CR .000 .000 1.886 1 .170 1.000 

DER .001 .001 7.027 1 .008 1.001 

UOB 2.312 2.405 .924 1 .336 10.094 

JOB 2.567 1.229 3.903 1 .048 13.028 

Constant -6.885 3.326 4.286 1 .038 .001 

a. Variable(s) entered on step 1: CR, DER, UOB, JOB. 

 

Dari tabel diatas dapat diltulis persamaan sebagai berikut: 

Ln = 
𝑝

1−𝑝
=  −6.885 +  .000 𝐶𝑅 +  .001 𝐷𝐸𝑅 + 2.312 𝑈𝑂𝐵 +  2.567 𝐽𝑂𝐵 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi 

Hasil pengujian regresi logistik menyatakan bahwa variabel likuiditas yang di proksikan kedalam 

Current Ratio (CR) memiliki nilai koefisien regresi sebesar .000 dengan nilai signifikansi sebesar 0,170 

di atas tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hal ini menandakan bahwa secara statistik likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negative terhadap peringkat obligasi dengan begitu 

dapat diketahui bahwa indikator yang digunakan yaitu Current Ratio (CR) tidak mampu digunakan 

untuk memprediksi peringkat obligasi perusahaan. Karena likuiditas memiliki hubungan negative dan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat obligasi, maka dapat disimpulkan hipotesis 1 

ditolak. 

Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi 

Hasil pengujian regresi logistik menyatakan variabel leverage yang diproksikan kedalam Debt to 

Equity Ratio (DER) memiliki nilai koefisien regresi sebesar .001 dengan nilai signifikansi sebesar 0,008 

lebih kecil dari 0,05. Hal ini menandakan bahwa secara statistik leverage berpengaruh signifikan dan 

memiliki hubungan positif terhadap peringkat obligasi dengan begitu dapat diketahui bahwa indikator 

yang digunakan yaitu debt to equity ratio (DER) dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi 
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perusahaan, karena leverage memiliki hubungan positif dan berpengaruh secara signifikan terhadap 

peringkat obligasi, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 2 diterima. 

Pengaruh Umur Obligasi Terhadap peringkat Obligasi 

Hasil pengujian regresi logistik menyatakan bahwa umur obligasi yang diukur dengan variabel 

dummy memiliki nilai koefisien sebesar 2.312 dengan nilai signifikansi sebesar 0.336 di atas tingkat 

signifikansi 0,05. Hal ini menandakan bahwa umur obligasi memiliki hubungan negative dan secara 

statistik tidak berpengaruh siginifikan terhadap peringkat obligasi. Maka berdasarkan hal tersebut dapat 

disimpulkan hipotesis 3 ditolak. 

Pengaruh Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi 

Hasil pengujian regresi logistik menyatakan bahwa jaminan yang diukur dengan variabel dummy 

memiliki nilai koefisien sebesar 2.567 dengan nilai signifikansi sebesar 0.048 lebih kecil dari 0,05. Hal 

ini menandakan bahwa secara statistik jaminan berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif 

terhadap peringkat obligasi dengan begitu dapat diketahui bahwa jaminan dapat digunakan untuk 

memprediksi peringkat obligasi perusahaan, karena jaminan memiliki hubungan positif dan berpengaruh 

secara signifikan terhadap peringkat obligasi, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 4 diterima.  

SIMPULAN  

Secara statistik likuiditas tidak berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negative terhadap 

peringkat obligasi dengan begitu dapat diketahui bahwa indikator yang digunakan yaitu Current Ratio 

(CR) tidak mampu digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi perusahaan. Leverage berpengaruh 

signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap peringkat obligasi dengan begitu dapat diketahui 

bahwa indikator yang digunakan yaitu debt to equity ratio (DER) dapat digunakan untuk memprediksi 

peringkat obligasi perusahaan. Hal ini menandakan bahwa umur obligasi memiliki hubungan negative 

dan secara statistik tidak berpengaruh siginifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil pengujian regresi 

logistik menyatakan bahwa jaminan yang diukur dengan variabel dummy memiliki nilai koefisien 

sebesar 2.567 dengan nilai signifikansi sebesar 0.048 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menandakan bahwa 

secara statistik jaminan berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap peringkat 

obligasi dengan begitu dapat diketahui bahwa jaminan dapat digunakan untuk memprediksi peringkat 

obligasi perusahaan. 

Saran 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan periode penelitian serta variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini agar penelitian ini dapat mencerminkan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya dan hasil yang didapatkan bisa lebih valid. 

Dalam penelitian selanjutnya diharapkan peneliti bisa menggunakan alat analisis yang lebih 

cocok dengan penelitian ini. 
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