
Abstract

This study was conducted to examine the effect of variable Profitability, Liquidity and Firm Size
on Bond Ratings. The population in this study amounted to 127 companies go public registered on
the Indonesia Stock Exchange during 2011 to 2013. Samples were obtained in this study of 47
companies selected with a three years observation period by purposive sampling method. The data
obtained from the company’s financial statements and rating announcement published on PT.PEFINDO.
The analysis technique used in this study is a multiple linear regression and hypothesis testing using
the classical assumption test , t - and F - statistics with a significance level of 5%. The results showed
that all the independent variables that Profitability, Liquidity, and Firm Size of the company proved
to be a positive significant effect either simultaneously or partially on Bond Ratings.
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PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan suatu pasar di

mana surat berharga diperdagangkan. Setiap
perusahaan yang memasuki pasar modal tersebut
bertujuan untuk mendapatkan dana yang berasal
dari investor guna meningkatkan kinerja perusa-
haan dan untuk kelangsungan hidup perusahaan,
sedangkan bagi para investor yang menanamkan
modalnya pada suatu perusahaan dengan memiliki
harapan agar mereka mendapat-kan manfaat atau
hasil dari investasi yang mereka lakukan di
perusahaan tersebut pada masa yang akan datang.
Salah satu alternatif yang ditawarkan oleh
perusahaan dalam pasar modal adalah obligasi.

Menurut Faeber (2001) dalam Purwaning-
sih (2008) ‘obligasi menarik bagi para investor
dibandingkan dengan saham karena (1) volatilitas
saham lebih tinggi dibandingkan obligasi
sehingga daya tarik saham berkurang, dan (2)
obligasi menawarkan tingkat return yang positif
dan memberikan income yang tetap’. Pada
investasi saham, tidak ada jaminan adanya pemba-
gian deviden bagi para shareholder. Para investor
dapat menilai tingkat keamanan dan skala risiko
suatu obligasi berdasarkan informasi yang

diperoleh dari lembaga pemeringkat. Salah satu
lembaga pemeringkat efek di Indonesia adalah
PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia).
Penelitian ini mengacu pada PT.PEFINDO karena
lebih banyak perusahaan listing di BEI yang
menggunakan lembaga jasa pemeringkatan
PT.PEFINDO. Peringkat obligasi yang diberikan
oleh lembaga pemeringkat obligasi harus
memiliki landasan prinsip independen dan
objektif.

Fenomena di Indonesia terjadi beberapa
emiten yang mengalami gagal bayar (default)
salah satunya adalah PT. Bakrieland Develop-
ment, Tbk (ELTY). PT Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDO) menurunkan peringkat
utang dari IdB menjadi IdCCC dengan prospek
negatif disebabkan oleh meningkatnya
kekhawatiran terhadap tekanan atau lemahnya
likuiditas yang dihadapi oleh perusahaan untuk
melunasi obligasi I/2008 seri B senilai Rp
280.000.000.000,00 yang akan jatuh tempo pada
11 Maret 2013. Hingga kini, perusahaan baru
m e n g a l o k a s i k a n  d a n a  s e b e s a r  R p
160.000.000.000,00 untuk pelunasan obligasi
tersebut. Sedangkan sisa dana sebesar Rp
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120.000.000.000,00 yang diharapkan diperoleh
dari hasil divestasi aset masih belum dapat
terealisasi. (Riyadi S, 2 Maret 2013, financeroll.-
co.id)

Lemahnya likuiditas tersebut pada PT.
Bakrieland Development, Tbk berdampak pada
penurunan peringkat obligasi yang terus menerus
menurun yang semula IdB menjadi IdCCC
sehingga dapat memicu reaksi pasar. Ukuran
perusahaan PT. Bakrieland Development, Tbk
tergolong perusahaan besar menurut UUD No.20
Tahun 2008 dengan kekayaan bersih lebih dari
Rp 10.000.000.000,00 yaitu sebesar  Rp
5.780.170.832.071,00 dan memiliki hasil penjua-
lan tahunan lebih dari Rp 50.000.000.000,00
yaitu sebesar Rp 3.324.852.984.839,00 tetapi
memiliki peringkat IdCCC dengan kategori gagal
bayar. Kenyataan di lingkungan perusahaan terse-
but berbeda dengan teori yang ada, dimana peru-
sahaan besar mendapatkan peringkat yang tergo-
long investment grade, ini merupakan fenomena
dan gap sehingga peneliti tertarik untuk melaku-
kan penelitian ini.

Profitabilitas dipilih karena terdapat perbe-
daan hasil penelitian terdahulu. Septyawanti
(2013) menyatakan bahwa ‘profitabilitas mengu-
kur seberapa efektif keberhasilan perusahaan
dalam memperoleh keuntungan pada tingkat
penjualan, aset, modal, dan sumber daya yang
dimilikinya’, serta dapat memberikan gambaran
seberapa efektif kegiatan operasi perusahaan
menghasilkan keuntungan. Apabila laba perusaha-
an tinggi maka akan memberikan peringkat yang
naik pula, sehingga mempengaruhi peringkat
obligasi. Pendapat ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Kim & Gu (2004),
Setyaningrum (2005), Magreta & Nurmayanti
(2009), dan Ben Nasr et.al. (2013) serta Yulianing-
sih (2013) yang menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi,
namun pendapat berbeda terlihat dari hasil pene-
litian yang dilakukan oleh Almilia & Devi (2007),
Sejati (2010), Susilowati & Sumarto (2010) dan
Pandutama (2012) serta Lestari & Yasa (2014)
yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Hasil penelitian dilakukan oleh Burton et.al
(2000) dalam Almilia & Devi (2007) menyatakan
bahwa ‘tingkat likuiditas yang tinggi akan

menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusa-
haan sehingga secara financial akan mempenga-
ruhi prediksi peringkat obligasi yang menunjuk-
kan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi’. Pendapat ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Susilowati &
Sumarto (2010),namun pendapat berbeda dinyata-
kan oleh Magreta & Nurmayanti (2009) yang
menyatakan bahwa ‘semakin tinggi likuiditas
suatu perusahaan tidak berpengaruh dengan
peringkat obligasi’. Hasil ini juga didukung oleh
penelitian yang dilakukan Kim & Gu (2004),
Sejati (2010), Estiyanti & Yasa (2012), dan
Septyawanti (2013) yang menunjukkan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

Serta hasil penelitian yang dilakukan oleh
Yulianingsih (2013) yang menyatakan bahwa
‘semakin besar ukuran perusahaan, semakin kecil
potensi ketidakbangkrutan yang dialaminya
sehingga perusahaan besar pada umumnya
diberikan penilaian peringkat obligasi dalam
kategori investment grade’, dan pendapat ini juga
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Kim & Gu (2004), Setyaningrum (2005) dan
Ben Nasr et.al (2013). Namun, pendapat berbeda
terlihat dari hasil penelitian yang dilakukan oleh
Almilia & Devi (2007), Magreta & Nurmayanti
(2009), Sejati (2010), Susilowati & Sumarto
(2010) dan Pandutama (2012) yang menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi.

Perumusan masalah dalam penelitian ini
adalah apakah profitabilitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi secara simultan, apakah profita-
bilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi, apakah likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi, dan apakah ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi.

Teori sinyal ini mengungkapkan bagaimana
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal
kepada para pengguna laporan keuangan. Sinyal
yang diberikan pihak manajemen kepada para
pengguna laporan keuangan adalah berupa infor-
masi mengenai apa yang sudah dilakukan mana-
jemen untuk mewujudkan keinginan pemilik.

Salah satu kebijakan suatu perusahaan agar
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bisa mendapatkan dana tanpa harus berhutang
ke perbankan dan menerbitkan saham salah
satunya adalah menerbitkan obligasi.Martono &
Harjito (2013, hlm.242) menyatakan bahwa
‘obligasi adalah surat pengakuan hutang
perusahaan kepada pihak lain yang memiliki
nominal tertentu dan jangka waktu tertentu (waktu
jatuh tempo) ser ta  perusahaan yang
mengeluarkannya diwajibkan membayar bunga
tertentu yang tertera pada surat tersebut’. Menurut
Kieso et.al (2011, p.720) menyatakan bahwa
obligasi yang timbul dari suatu kontrak dikenal
sebagai indenture obligasi (bond indenture) dan
merupakan janji untuk membayar : (1) sejumlah
uang yang sudah ditetapkan pada tanggal jatuh
tempo, ditambah (2) bunga periodik pada tingkat

tertentu atas jumlah yang jatuh tempo (nilai
nominal).

PEFINDO tim pemeringkatan mengajukan
peringkat perusahaan (general obligation rating)
kepada komite pemeringkatan. Komite pemering-
katan kemudian membahas dan menetapkan ke-
putusan peringkat final. Ketika peringkat tersebut
dipublikasikan, PEFINDO akan tetap melakukan
pemantauan secara berkelanjutan dan memutak-
hirkan informasi dengan cara mengkaji ulang
kelayakan utang sutau perusahaan dan selalu
mengikuti perkembangan informasi penerbit.
Berikut disajikan definisi peringkat surat hutang
beserta kategori dari setiap peringkat menurut
PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)
seperti pada tabel 1.

Tabel 1. Kategori dan Definisi Peringkat Obligasi PT. PEFINDO
Kategori Definisi
idAAA Efek utang dengan peringkat AAA merupakan efek utang dengan peringkat tertinggi dari

Pefindo yang didukung oleh kemampuan Obligor yang superior relatif dibanding entitas
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan yang
diperjanjikan.

IdAA Efek utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di bawah peringkat tertinggi,
didukung oleh kemampuan Obligor yang sangat kuat untuk memenuhi kewajiban finansial
jangka panjangnya sesuai dengan yang diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia
lainnya.

idA Efek utang dengan peringkat A memiliki dukungan kemampuan Obligor yang kuat diban-
dingkan dengan entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panja-
ngnya sesuai dengan yang diperjanjikan, namun cukup peka terhadap perubahan yang merugikan.

idBBB Efek utang dengan BBB didukung oleh kemampan Obligor yang memadai relatif dibandingkan
dengan entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial, namun kemampuan
tersebut dapat diperlemah oleh keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan.

idBB Efek utang dengan peringkat BB menunjukan dukungan kemampuan Obligor yang agak lemah
relatif dibandingkan dengan entitas lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya
sesuai dengan yang diperjanjikan, serta peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang
keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak menentu.

idB Efek utang dengan peringkat B menunjukan kemampuan Obligor yang sangat lemah dibandingkan
dengan entitas lainnya, walapun Obligor masih memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban
finansial jangka panjangnya, namun adanya perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang
merugikan akan memperburuk kemampuan obligor untuk memenuhi kewajiban finansialnya.

idCCC Efek utang dengan peringkat CCC menunjukan efek utang yang tidak mampu lagi memenuhi
kewajiban finansialnya, serta hanya tergantung kepada perbaikan keadaan eksternal.

idD/idSD Efek utang dengan peringkat D menandakan efek utang yang macet. Perusahaan penerbit sudah
berenti berusaha sedangkan Efek utang dengan peringkat SD menunjukan bahwa obligor gagal
membayar satu atau lebih kewajibannya pada saat jatuh tempo, tetapi masih masih dapat
melanjutkan pemenuhan kewajibannya untuk kewajiban yang lain (selective default).

Sumber: PT. PEFINDO

Peringkat dari idAA hingga idB dapat
dimodifikasi dengan penambahan plus (+) atau
minus (-). Tanda plus (+) atau minus (-) digunakan

untuk menunjukkan kekuatan relatif dari setiap
kategori peringkat www.pefindo.com.

Menurut Kasmir (2014, hlm.196) menyata-
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kan bahwa ‘profitabilitas merupakan rasio untuk
menilai kemampuan suatu perusahaandalam men-
cari keuntungan, dan mencerminkan ukuran ting-
kat efektivitas manajemen serta menunjukkan
efisiensi suatu perusahaan’.perusahaan mampu
menghasilkan laba menggunakan SD perusahaan
secara efisien dan efektif,maka apabila laba peru-
sahaan tinggi maka akan memberikan peringkat
obligasi yang tinggi pula,informasi tersebut meru-
pakan sinyal bagi calon investor dalam berinves-
tasi.Semakin tinggi rasio profitabilitas tersebut
juga maka akan semakin baik kemampuan perusa-
haan dalam menggunakan labanya untuk membayar
bunga periodik dan melunasi pokok pinjaman sehingga
dapat meningkatkan peringkat obligasi perusahaan
yang mendapatkan kategori layak investasi.

Likuiditas merupakan indikator kemam-
puan perusahaan untuk membayar atau melunasi
kewajiban-kewajiban finansialnya pada saat jatuh
tempo dengan mempergunakan aktiva lancar
yang tersedia (Martono & Harjito 2013, hlm.55).
Burton et.al (2000) dalam Almilia & Devi (2007)
tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan
kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga
secara finansial mempengaruhi peringkat obligasi.

Menurut Hartono (2013, hlm.422) menyata-
kan ukuran perusahaan dipakai sebagai pengukur
besarnya perusahaan dengan pengukuran meng-
gunakan proxy logaritma dari total aktiva. Perusa-
haan yang besar dianggap memiliki risiko yang
lebih kecil dibandingkan perusahaan yang lebih
kecil. menurut Yulianingsih (2013) yang menyata-
kan bahwa semakin besar ukuran perusahaan,
semakin kecil potensi ketidakbangkrutan yang
dialaminya sehingga perusahaan besar pada
umumnya diberikan penilaian peringkat obligasi

dalam kategori investment grade.

METODE PENELITIAN
Populasi yang akan menjadi objek dalam

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go
public yang terdaftar pada pasar obligasi di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tiga tahun berturut-
turut untuk periode 2011 sampai dengan 2013.
Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini
menggunakan purposive sampling, yaitu menen-
tukan sampel penelitian yang telah memenuhi
pertimbangan kriteria sampel tertentu sesuai
dengan yang dikehendaki peneliti dan kemudian
dipilih melalui pertimbangan tertentu sesuai
dengan tujuan penelitian. Adapun syarat yang
menjadi kriteria untuk menentukan sampel adalah
sebagai berikut perusahaan go public yang
terdaftar pada pasar obligasi yang menerbitkan
dan mempublikasikan laporan keuangan yang
telah diaudit untuk periode 31 Desember yang
dinyatakan dalam rupiah (Rp) selama tiga tahun
berturut-turut periode tahun 2011 sampai dengan
2013, obligasinya terdaftar peringkatnya dalam
PT.PEFINDO , dan data yang tersedia lengkap
baik data mengenai profitabilitas, likuiditas, dan
ukuran perusahaan serta peringkat obligasi.
Variabel Independen

Pengukuran peringkat obligasi dalam
penelitian ini adalah mengacu pada penelitian
yang dilakukan oleh Estiyanti & Yasa (2012) dan
Setyaningrum (2005) yang menggunakan
peringkat surat utang berskala ordinal yang
dikeluarkan oleh PEFINDO dimana semakin
tinggi kualitas suatu efek diberi angka tertinggi.
Adapun klasifikasi peringkat obligasi seperti
terlihat pada tabel 2.

Tabel 2.
Klasifikasi Peringkat & Tingkat Kemampuan Pembayaran Surat utang (Obligasi)

Peringkat Indeks Kategori     Tingkat Kemampuan
Surat Hutang Klasifikasi Pembayaran
IdAAA 7 Investment Grade Superior, peringkat tertinggi
IdAA 6 Investment Grade Sangat kuat
IdA 5 Investment Grade Kuat
IdBBB 4 Speculative Grade Memadai namun berisiko
IdBB 3 Speculative Grade Agak Lemah
IdB 2 Speculative Grade Sangat Lemah
IdCCC & idD 1 Default Grade Rentan dan gagal bayar (default)

Sumber: Estiyanti Yasa (2012), Setyaningrum (2005) & PT.PEFINDO
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Berdasarkan tabel 2 di atas, peringkat
obligasi dibagi menjadi tujuh klasifikasi. Untuk
variabel peringkat obligasi, data diubah terlebih
dahulu dari skala ordinal menjadi skala interval
dengan menggunakan aplikasi MSi (Method
Successive interval).
Variabel Independen (X)

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan Return On Assets (ROA)
untuk memberikan gambaran seberapa efektif
perusahaan beroperasi sehingga memberikan
keuntungan bagi perusahaan (Sudana 2011,
hlm.22) Skala yang digunakan rasio. Likuiditas
dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
Current Ratio (CR) yang membandingkan aset
lancar dengan hutang lancar suatu perusahaan
(Kasmir, 2014;134). Skala yang digunakan rasio.

Ukuran perusahaan dilambangkan dengan Size
(Pandutama 2012;84).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Objek penelitian yang digunakan dalam

penelitian ini adalah perusahaan go public yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
menerbitkan obligasi pada tahun 2011 sampai
dengan 2013, yakni sebanyak 127 perusahaan.
Berdasarkan proses seleksi sampel dengan kriteria
yang telah ditetapkan (purposive sampling) maka
diperoleh 80 perusahaan yang tidak memenuhi
kriteria dan terdapat 47 perusahaan yang akan
dijadikan sampel dengan periode pengamatan
tiga tahun, sehingga total sampel keseluruhan
adalah 141 perusahaan. Berdasarkan hasil pengo-
lahan data dengan IBM SPSS Statistic 20
diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut tabel3.

Tabel 3. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Peringkat Obligasi 141 1.0000 4.8728 3.289642 .9187858
Profitabilitas 141 -54.2314 20.6206 4.242171 6.9117114
Likuiditas 141 42.5623 281.5050 134.473410 5 6 . 3 0 7 2 7 6 8
Ukuran Perusahaan 141 11.8964 14.8652 13.231304 .6903057
Valid N (listwise) 141

Sumber: Data sekunder yang telah diolah

Dilihat pada tabel 3, nilai rata-rata dari
skala interval variabel peringkat obligasi adalah
sebesar 3,2896 dengan standar deviasi sebesar
0,9187. Nilai minimum sebesar 1,0000 berasal
dari PT. BW Plantation (BWPT) pada tahun 2013
dan PT. MNC Securities (BSEC) pada tahun
2011 sampai dengan 2013 dengan peringkat
obligasi yang diterbitkan memiliki peringkat
BBB. Nilai maximum sebesar 4,8728 berasal
dari Bank Rakyat Indonesia (BBRI), Indonesia
Eximbank (BEXI), Bank Mandiri (BMRI), Bank
CIMB Niaga (BNGA), PT. Telekomunikasi
Indonesia (TLKM), Bank OCBC Nisp (NISP),
Bank Internasional Indonesia (BNII), dan
Perusahaan Listrik Negara (PPLN) yang berada
diantara tahun 2011 sampai dengan tahun 2013
dengan peringkat obligasi yang diterbitkan
memiliki peringkat IdAAA.

Profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar
4,2422%, nilai minimum sebesar 54,2314%
berasal dari PT. Indosat (ISAT) pada tahun 2013

menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh
nilai terendah dengan laba negatif yang diperoleh
sebesar54,2314%, dikarenakan perusahaan tidak
mampu memaksimalkan penggunaan total asset
yang dimiliki untuk menghasilkan laba. Nilai
maximum sebesar 20,6206% berasal dari PT.
Selamat Sempurna (SMSM) pada tahun 2013.
Likuiditas memiliki nilai rata-rata sebesar
134,4734% Nilai minimum sebesar 42,5623%
berasal dari Bank BPD Sumatera Barat (BSBR)
pada tahun 2012 Nilai maximum sebesar
281,5050% berasal dari PT. Danareksa (DNRK)
pada tahun 2013.

Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata
sebesar 13,2313 dengan nilai standar deviasi
0,6903. Nilai minimum sebesar 11,8964 sebesar
 Rp 787.785.252.871,00 yang berasal dari PT.
MNC Securities (BSEC) pada tahun 2011 serta
memiliki nilai maksimum sebesar 14,8652 sebesar
Rp 733.099.762.000.000,00 berasal dari Bank
Mandiri (BMRI) pada tahun 2013.
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Hasil pengujian normalitas dapat dilihat
dengan analisis grafik yang terdiri atas grafik
histogram dan normal probability plot, dinyatakan
pada gambar 1.

Sumber: Data sekunder yang telah diolah

Gambar 1. Hasil Pengujian Normalitas dengan
Histogram

Sumber: Data sekunder yang telah diolah

Gambar 2. Hasil Pengujian Normalitas dengan
P-Plot

Hasil uji untuk menguji normalitas residual
dengan menggunakan uji statistik non-parametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Jika nilai signifikansi
> 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal.
Berikut tabel hasil uji kolmogorov-smirnov.

Tabel 4.  Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

Dalam tabel 4 diatas, uji normalitas
menggunakan Kolmogorov-Smirnov nilai
signifikansi 0,270 yang menunjukkan bahwa nilai
signifikan > 0,05. Hasil ini konsisten dengan
analisis grafik pada pengujian sebelumnya yang
menyatakan model regresi memenuhi asumsi
normalitas. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas
diperoleh hasil pengolahan data pada tabel 5.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolonieritas

Berdasarkan tabel 5 diatas, dapat diketahui
bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) dari
masing-masing variabel independen tidak memi-
liki nilai yang lebih dari 10 atau VIF < 10 dan
nilai tolerance > 0,10. Hasil Uji autokorelasi
ditunjukkan oleh tabel 6.

Tabel 6 Hasil Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada
tabel di atas terlihat nilai Durbin Watson sebesar
2,022 dan nilai du tabel 1,7685 dengan K=3 dan
sampel data 141. Menurut tabel Durbin Watson,
tidak terdapat autokorelasi jika nilai du < d < 4-
du. Sehingga didapat bahwa 1,7685 < 2,022 <
4-1,7685, maka dapat disimpulkan pada model
regresi ini tidak terdapat masalah autokorelasi.
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Uji heteroskedastisitas menggunakan uji glejser
dapat dilihat tabel 7 di bawah ini.

Tabel 7. Hasil Uji Glejser

Hasil dari tabel di atas, signifikansinya di
atas >0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan mo-
del regresi tidak mengandung adanya heteros-
kedastisitas.

Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah
semua variabel independen atau bebas yang dima-
sukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependen
(terikat). Berikut ini menunjukkan tentang hasil
uji simultan (Uji F).

Tabel 8. Hasil Uji Simultan
ANOVAa

Berdasarkan hasil dari uji ANOVA
(Analysis of Varians) atau uji F, menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi 0,000 yang lebih kecil
dari tingkat _ yang di tentukan yaitu 5%  atau
0,05 maka profitabilitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan secara simultan mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap peringkat obligasi.
Berikut ini hasil uji koefisien determinasi.

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summaryb

Berdasarkan Tabel 9 diatas menunjukkan
bahwa nilai adjusted R square (R2) sebesar
55,7%, sisanya sebesar 44,3% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan kedalampe-
nelitian ini atau faktor-faktor lain yang lebih do-
minan. Hasil Uji statistik t diperlihatkan tabel10.

Tabel 10. Hasil Uji Parsial

Profitabilitas memiliki thitung  sebesar 2,561
sedangkan ttabel sebesar 1,97743 maka thitung >
ttabel dengan signifikansi sebesar 0,012 < 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa Ho1 ditolak dan Ha1
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi. Tinggi rendahnya profitabilitas
yang diproksikan melalui return on assets akan
berpengaruh terhadap kategori peringkat obligasi.

Likuiditas mempunyai thitung sebesar

2,702 sedangkan ttabel sebesar 1,97743 maka
thitung> ttabel dengan signifikansi sebesar 0,008 <
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ho2 ditolak
dan Ha2 diterima, sehingga dapat disimpulkan
bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi.

Ukuran perusahaan mempunyai thitung

sebesar 13,294 sedangkan ttabel sebesar 1,97743
maka thitung >ttabel dengan signifikansi sebesar
0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ho3
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ditolak dan Ha3 diterima, sehingga dapat disimpul-
kan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi.

Persamaan regresi berganda dengan
menggunakan tiga variabel independen diperoleh
hasil seperti terlihat pada table 11.

Tabel 11. Hasil Uji Regresi Berganda

Berdasarkan persamaan regresi diatas,
dasarkan tabel ANOVA atau uji F menunjukkan
profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen (peringkat obligasi)
dengan hasil sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf
yang ditentukan signifikansinya sebesar 0,05,
artinya secara simultan variabel profitabilitas,
likuiditas, dan ukuran perusahaan dipertimbang-
kan sebagai variabel yang dapat mempengaruhi
peringkat obligasi.

Profitabilitas berpengaruh signifikan terha-
dap peringkat obligasi dengan nilai signifikansi
sebesar 0,05>0,012. Tinggi rendahnya nilai profi-
tabilitas atau perolehan laba suatu perusahaan
akan berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Salah satu contohnya adalah PT. Selamat Sempur-
na (SMSM), perusahaan tersebut memiliki nilai
profitabilitas sebesar 20,6206% yang merupakan
rasio tertinggi dari beberapa perusahaan lainnya
dengan kemampuan tingkat pembayaran yang
sangat kuat karena peringkat yang diterbitkan
IdAA.

Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi dengan nilai signifikansi
sebesar 0,05>0,008,contohnya adalah PT.
Danareksa (DNRK), perusahaan tersebut
memiliki nilai likuiditas sebesar 281,5050% yang
merupakan rasio tertinggi dari beberapa
perusahaan lainnya dengan kemampuan tingkat
pembayaran yang kuat karena peringkat yang
diterbitkan IdA.

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan

terhadap peringkat obligasi dengan nilai
signifikansi sebesar 0,05 > 0,000. Besar kecilnya
suatu perusahaan akan mempengaruhi kategori
peringkat obligasi apakah dalam kondisi
investment grade atau tidak. Salah satu contohnya
adalah Bank Mandiri (BMRI), perusahaan
tersebut memiliki nilai maximum sebesar 14,8652
dengan total asset sebesar Rp 733.099.762.000.
000,00 yang merupakan total asset tertinggi dari
beberapa perusahaan lainnya. Tingkat
kemampuan pembayaran perusahaan perbankan
tersebut superior, sangat-sangat kuat karena
peringkat yang diterbitkan merupakan peringkat
tertinggi yaitu IdAAA.

SIMPULAN
Variabel-variabel independen (profitabilitas,

likuiditas, dan ukuran perusahaan) secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen (peringkat obligasi) dengan
hasil sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf yang
ditentukan signifikansinya sebesar 0,05, artinya
secara simultan variabel profitabilitas, likuiditas,
dan ukuran perusahaan dipertimbangkan sebagai
variabel yang dapat mempengaruhi peringkat
obligasi. Berdasarkan uji parsial (individual),
profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi, likuiditas terbukti
berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi, dan ukuran perusahaan terbukti
berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi.
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