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Abstract 

This research aimed to re test the influence of financial ratios to bond 

ratings. Used Ratio consists of time interest earned ratio, debt to 

equity ratio, current ratio, return on assets, return on equity. This 

research was conducted using purposive sampling, obtained as many 

as 12 companies with 47 bonds be a sampled. The data used are 

secondary data. Processing and analysis of data using multiple linear 

analysis, which includes the normality test, the classical assumptions 

and hypothesis testing. Results of this study demonstrate that the 

variable debt to equity ratio, current ratio, return on equity (ROE) 

significantly affects bond ratings on manufacturing companies in 2010-

2011. However, the variable time interest earned ratio, return on 

assets (ROA) has no significant effect on bond ratings.  
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PENDAHULUAN 

 

Pasar modal memiliki peran besar bagi 

perokomian karena pasar modal menjalan-

kan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan 

fungsi keuangan. Dikatakan memiliki fungsi 

ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas 

atau wahana yang mempertemukan dua 

kepentingan yaitu pihak yang memiliki ke-

lebihan dana (investor) dan pihak yang me-

merlukan dana (issuer), sedangkan dikatakan 

memiliki fungsi keuangan, karena pasar 

modal memberikan kemungkinan dan ke-

sempatan memperoleh imbalan bagi pemilik 

dana, sesuai dengan karakteristik investasi 

yang dipilih. 

Jamillah (2012) mengemukakan bahwa 

ada beberapa alasan yang membuat investor 

memilih berinvestasi pada obligasi yaitu vo-

latilitas obligasi yang lebih rendah dibanding 

saham, obligasi menawarkan tingkat penda-

patan yang tetap (fixed income), investor 

mempunyai hak klaim atas aset emiten lebih 

dulu jika perusahaan dilikuidasi sehingga 

obligasi lebih memberikan jaminan diban-

ding saham. 

Risiko default dapat diminimalisir oleh 

investor, yaitu salah satunya dengan melihat 

peringkat obligasi. Peringkat obligasi begitu 

penting bagi investor, karena dapat mem-

berikan informasi serta memberikan sinyal 

tentang skala keamanan obligasi. Selain itu, 

investor dapat menghemat biaya dan waktu 

dengan mengetahui peringkat obligasi suatu 

perusahaan karena dapat melakukan analisis 

sendiri dan mendapat informasi secara lang-

sung (Satoto, 2011). Peringkat obligasi me-

rupakan skala risiko yang mendeskripsikan 

tingkat keamanan dari semua obligasi yang 

diperdagangkan. Secara umum peringkat 

obligasi terbagi dalam dua peringkat yaitu 

investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non 

investment grade (BB, B, CCC, D). 

Bagi emiten, peringkat obligasi bisa se-

bagai alat pendongkrak agar kinerja perusa-

haan mengalami peningkatan terus-mene-

rus. Obligasi yang merupakan sebagai salah 

satu sumber pendanaan. Jika suatu obligasi 

yang diterbitkan perusahaan mendapatkan 

rating non investment grade (tidak layak 

investasi), maka investor akan beralih ke 

corporate bond yang lain sehingga sumber 

pendanaan emiten berkurang. Untuk itu 

bond rating dapat dijadikan sebagai alat 

pendorong untuk perbaikan kinerja perusa-

haan. Apabila peringkat obligasi emiten baik, 

maka investor akan lebih tertarik karena 

tingkat risiko default yang rendah. 

Beberapa literatur menyatakan peme-

ringkatan obligasi yang dilakukan oleh agen 

pemeringkatan obligasi tidak selalu akurat 

(Amrullah, 2008). Menurut Chan dan Jega-

deesh (1999 dalam Amrullah 2008), salah 

satu alasan mengapa pemeringkat obligasi 

yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat ter-

sebut bias karena agen Moody’s dan S&P’s 

tidak melakukan monitor terhadap kinerja 

perusahaan dari hari ke hari. Sedangkan 

menurut Kerwer (1999 dalam Sari 2003: 3 

dalam Amrullah 2008), setelah proses 

penetapan peringkat yang dilakukan oleh 

agen dan ternyata hasilnya tersebut tidak 

disetujui oleh pihak eksekutif perusahaan, 

maka pihak eksekutif perusahaan tersebut 

menyediakan informasi tambahan untuk 

dapat meminta agen agar merevisi kembali 

keputusan pemeringkatan semula. 

Penelitian ini secara spesifik menggu-

nakan rasio keuangan sebagai variabel inde-

penden atau faktor yang mempengaruhi ra-

ting obligasi. Alasannya, terdapat teori yang 

menyatakan bahwa analisis laporan keu-

angan yang berupa perhitungan rasio, me-

rupakan alat untuk mendeteksi under or 

overvalued (posisi) suatu sekuritas (Kaplan 

dan Urwitz, 1979 dalam Purnomo 2003: 3, 
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Amrullah, 2008). Selain itu salah satu faktor 

yang mempengaruhi peringkat obligasi ada-

lah rasio keuangan (Brigham dan Houston, 

2006: 373). Hal tersebut memotivasi peneliti 

untuk melakukan penelitian mengenai pe-

meringkatan obligasi dengan menggunakan 

perhitungan rasio-rasio keuangan yang di-

dasari oleh laporan keuangan perusahaan, 

dengan anggapan bahwa laporan keuangan 

perusahaan lebih menggambarkan kondisi 

perusahaan secara menyeluruh. 

Rasio keuangan yang digunakan dalam 

penelitian ini antara lain coverage ratio (time 

interest earned ratio), leverage ratio (debt to 

equity ratio), liquidity ratio (current ratio), 

dan profitability ratio (return on asset dan 

return on equity). Alasan pemilihan variabel 

coverage ratio dengan menggunakan time 

interest earned ratio karena obligasi me-

rupakan komponen utang jangka panjang 

sehingga kemampuan pembayaran pokoknya 

diukur melalui time interest earned ratio, 

yang merupakan rasio yang mengukur ke-

mampuan operasi perusahaan dalam mem-

berikan proteksi terhadap kreditor jangka 

panjang, khususnya dalam membayar bunga. 

Leverage ratio dengan menggunakan debt to 

equity ratio karena rasio tersebut mengukur 

sejauh mana modal atau aset suatu perusa-

haan dibiayai oleh utang. Liquidity ratio 

dengan menggunakan current ratio, karena 

rasio ini mencerminkan kemampuan suatu 

perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban 

jangka pendeknya, dalam hal ini adalah 

kupon yang harus dibayar sesuai waktu yang 

telah ditetapkan. Profitability ratio dengan 

menggunakan return on asset dan return on 

equity, sumber pendanaan perusahaan un-

tuk memperbesar aset dan memperkuat 

modal salah satunya dengan penerbitan 

surat utang atau obligasi, oleh karena itu 

return on asset dan return on equity penting 

untuk digunakan karena rasio ini mengukur 

tingkat kinerja keuangan perusahaan, yaitu 

dengan melihat seberapa besar laba yang di-

hasilkan perusahaan. Dengan laba yang ting-

gi perusahaan dapat menutupi aset dan mo-

dal yang dibiayai oleh utang. 

Beberapa penelitian terdahulu yang 

berkaitan dengan bond rating dan laporan 

keuangan antara lain Satoto (2011) dan 

Manurung, Silitonga & Tobing (2008). Satoto 

(2011) menunjukkan bahwa Debt Ratio, 

Cashflow to Debt Ratio, dan Operating Profit 

Margin berpengaruh signifikan terhadap 

bond rating. Sedangkan Time Interest Earned 

Ratio, Current Ratio dan Return on assets 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Bond 

Rating. Hal ini menunjukkan bahwa infor-

masi laporan keuangan, khususnya leverage 

ratio, Cashflow to debt Ratio, dan Profita-

bility Ratio mempunyai kontribusi yang kuat 

dalam pemeringkatan obligasi di Indonesia. 

Sedangkan penelitian Manurung, Silitonga, & 

Tobing (2008), menunjukkan bahwa current 

ratio, total asset turnover, dan ROA berpe-

ngaruh signifikan terhadap bond rating, teta-

pi risiko sistematika, net profit margin, debt 

to equtiy ratio, return on equity tidak ber-

pengaruh signifikan terhadap bond rating. 

Secara spesifik penelitian ini menggu-

nakan rasio keuangan seperti coverage ratio 

(Times Interest Earned Ratio), leverage ratio 

(debt to equity ratio), liquidity ratio (current 

ratio), dan profitability ratio (ROA dan ROE). 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaf-

tar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2011. 

Adapun alasan digunakannya sampel perusa-

haan manufaktur yaitu karena adanya kega-

galan pertumbuhan industri pada 2010 dan 

pemilihan periode penelitian ini dikarenakan 

merupakan periode dimana data dua tahun 

terakhir dari penelitian ini dibuat, sehingga 

data terbaru tersebut bisa mencerminkan 

penilaian bond rating pada saat ini. 
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Hipotesis Penelitian 

Rumusan hipotesis penelitian dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1: Times interest earned ratio (TIER) 

berpengaruh positif terhadap peringkat 

obligasi 

H2: Debt to Equity ratio (DER) berpengaruh 

negatif terhadap peringkat obligasi 

H3: Current ratio (CR) berpengaruh positif 

ter-hadap peringkat obligasi 

H4: Return on Asset (ROA) berpengaruh 

positif terhadap peringkat obligasi 

H5: Return on Equity (ROE) berpengaruh 

positif terhadap peringkat obligasi 

Model Penelitian  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini merupakan penelitian 

deskriptif kuantitatif. Studi deskriptif (des-

criptive study) dilakukan untuk mengetahui 

dan menjelaskan karakteristik dan variabel 

yang diteliti dalam suatu situasi (Sekaran, 

2006). 

Teknik yang digunakan dalam pengum-

pulan data adalah dokumentasi. Dokumen-

tasi yaitu pengumpulan data yang diperoleh 

secara tidak langsung, seperti laporan ke-

uangan, peringkat obligasi pefindo dan gam-

baran umum perusahaan yang diperoleh dari 

situs www.idx.co.id. 

Populasi dalam penelitian ini perusa-

haan-perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menerbit-

kan obligasi dan memiliki peringkat pada PT 

Pefindo pada periode 2010-2011. Sampel 

dipilih dari perusahaan yang obligasinya 

terdaftar di Pefindo serta diperdagangkan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik sampling 

yang digunakan adalah purposive sampling. 

Purposive sampling yaitu pengambilan sam-

pel disesuaikan dengan tujuan penelitian. 

Adapun kriteria yang digunakan dalam 

penelitian adalah sebagai berikut:  

1. Perusahaan manufaktur yang obligasinya 

terdapat di Indonesian Bond Market 

Directory 2011-2012. 

2. Perusahaan manufaktur yang obligasinya 

diperingkat oleh Pefindo 2010-2011. 

3. Perusahaan manufaktur memiliki data 

laporan keuangan lengkap yang berhu-

bungan dengan variabel penelitian. 

 

Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel 

No Keterangan Sampel 

1 
Perusahaan manufaktur yang obligasinya terdapat di 

Indonesian Bond Market Directory 2011-2012 
17 

2 
Perusahaan manufaktur yang obligasinya tidak diperingkat 

oleh Pefindo selama kurun waktu pengamatan 
(4) 

3 

Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data laporan 

keuangan secara lengkap yang sesuai dengan variabel yang 

diteliti 

(1) 

Sampel perusahaan 12 

Time Interest 

Earned Ratio 

Debt to Equit 

Ratio 

Current Ratio 

Return on 

Assets 

Return on 

Equity 

Peringkat 

Obligasi 
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Tabel 2. Sampel Obligasi  

Kode Nama Perusahaan 
Jumlah Obligasi yang terbit dan 

beredar 2010-2011 

INDF Indofood Sukses Makmur 5 

INKP Indah Kiat Pulp & Paper 4 

JPFA Japfa Comfeed Indonesia 4 

LPPI Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry 4 

MAIN Malindo Feedmill 2 

MYOR Mayora Indah 6 

PIDL Pindo Deli Pulp & Paper Mills 3 

PPKT Pupuk Kalimantan Timur 4 

RMBA Bentoel International Investama 2 

SMSM Selamat Sempurna 6 

TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 3 

TPNI Titan Petrokimia Nusantara 4 

 Sampel Obligasi 47 

Sumber : data yang diolah 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dimaksudkan untuk 

mengetahui gambaran dari masing-masing 

variabel dalam penelitian. Statistik deskriptif 

untuk variabel-variabel penelitian tersebut 

dapat kita dilihat sebagai berikut: 

Berdasarkan tebel 3, dapat dilihat dari 

47 jenis obligasi yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini, rata-rata peringkat obligasi 

menunjukkan nilai sebesar 4,3617 dengan 

standar deviasi sebesar 2,52316. Peringkat 

obligasi dari sampel penelitian ini memiliki 

nilai terendah adalah sebesar 0,00 atau 

dengan rating D yang berada pada Obligasi 

Indah Kiat I Tahun 1999 seri A & seri B, 

Obligasi Lontar Papyrus I Tahun 2000 seri A 

& seri B, dan Obligasi Pindo Deli I Tahun 

1997 seri A & seri B. Peringkat obligasi nilai 

tertingginya sebesar 7,00 atau dengan rating 

AAA yang berada pada Obligasi Bentoel I 

Tahun 2007 dan Obligasi I Melindo Feedmill 

Tahun 2008. 

Hasil analisis dengan statistik deskriptif 

terhadap time interest earned ratio menun-

jukkan rata-rata time interest earned ratio 

dengan nilai 6,0949 dengan standar deviasi 

sebesar 5,99313. Time interest earned ratio 

dengan nilai terendah sebesar -6,96 yang 

berada pada PT Titan Petrokimia Nusantara 

pada tahun 2010 dan nilai tertingginya se-

besar 19,36 diperoleh oleh PT Pabrik Kertas 

Tjiwi Kimia Tbk pada tahun 2010. 

Hasil analisis dengan statistik deskriptif 

terhadap debt to equity ratio menunjukkan 

nilai terendah sebesar 0,70 yang diperoleh 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2011 

serta PT Selamat Sempurna pada tahun 2011 

dan nilai tertingginya sebesar 3,77 yang di-

alami oleh PT Pindo Deli Pulp and Paper Mills 

pada tahun 2010, dengan mean atau rata-

rata variabel debt to equity ratio menunjuk-

kan nilai sebesar 1,6866 dan dengan standar 

deviasi sebesar 0,87925. 

Hasil analisis dengan statistik deskriptif 

terhadap current ratio menunjukkan nilai 
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Tabel 3. Deskriptif Variabel Penelitian 

N Minimum Maximum Mean SD  

Peringkat obligasi 47 0.00 7.00 4.3617 2.52316  

Time interest earned ratio 47 -6.96 19.36 6.0949 5.99313  

Debt to equity ratio 47 0.70 3.77 1.6866 0.87925  

Current ratio 47 0.26 2.72 1.6993 0.73629  

Return on asset 47 -0.04 0.27 0.0720 0.07920  

Return on equity 47 -0.15 0.70 0.1469 0.16268  

Valid N (listwise) 47      

Sumber : Data diolah, 2013 

 

terendah sebesar 0,26 yang diperoleh PT 

Lontar Papyrus Pulp and Paper Industry pada 

tahun 2010 dan nilai tertingginya sebesar 

2,72 diperoleh PT Selamat Sempurna Tbk ta-

hun 2011 dengan mean variabel current ratio 

menunjukkan nilai sebesar 1,6993 dan stan-

dar deviasi sebesar 0,73629. 

Hasil analisis dengan statistik deskriptif 

terhadap return on asset menunjukkan nilai 

terendah sebesar -0,04 yang diperoleh PT 

Lontar Papyrus Pulp and Paper Industry pada 

tahun 2011 dan nilai tertingginya sebesar 

0,27 diperoleh PT Pupuk Kalimantan Timur 

pada tahun 2011, dengan mean atau rata-

rata variabel return on asset menunjukkan 

nilai sebesar 0,0720 dan standar deviasi 

sebesar 0,07920. 

Hasil analisis dengan statistik deskriptif 

terhadap return on equity menunjukkan nilai 

terendah sebesar -0,15 yang diperoleh PT 

Lontar Papyrus Pulp and Paper Industry pada 

tahun 2011 dan nilai tertinggi sebesar 0,70 

diperoleh PT Malindo Feedmill Tbk tahun 

2010, dengan mean variabel return on equity 

menunjukkan nilai sebesar 0,1469 dan stan-

dar deviasi sebesar 0,16268. 

Analisis Data  

Analisis data pada penelitian ini ber-

tujuan untuk mengetahui hubungan antara 

time interest earned ratio, debt to equity 

ratio, current ratio, return on asset dan 

return on equity sebagai variabel indepen-

den terhadap peringkat obligasi sebagai 

variabel dependen. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Persamaan regresi dapat dilihat dari 

tabel hasil uji coefficients berdasarkan out-

put SPSS versi 21 terhadap empat variabel 

independen yaitu time interest earned ratio, 

debt to equity ratio, current ratio, return on 

asset dan return on equity terhadap variabel 

dependen yaitu peringkat obligasi ditunjuk-

kan ditunjukkan pada tabel 4. 

Dari tabel 4 dapat kita lihat bahwa 

hanya variabel debt to equity ratio, current 

ratio dan return on equity (ROE) yang me-

miliki pengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi, yaitu dengan nilai signifikansi varia-

bel debt to equity ratio sebesar 0.001 atau 

0.1%, nilai signifikansi variabel current ratio 

sebesar 0.037 atau 3.7% dan nilai signifikansi 

variabel return on equity (ROE) sebesar 0.004 

atau 0.4%. Variabel lainnya, time interest 

earned ratio dan return on asset (ROA) de-

ngan nilai signifikansi di atas 5% tidak me-

miliki pengaruh yang signifikan terhadap 

peringkat obligasi. 

Pada tabel coefficients yang diinterpre-

tasikan adalah nilai dalam kolom B, baris per-

tama menunjukkan konstanta (a) dan baris 
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Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 Unstandardized Standardized   

Model Coefficients Coefficients t Sig. 

 B Std. Error Beta   

(Constant) 4.640 1.436  3.232 .002

Time Interest Earned Ratio -.026 .060 -.062 -.434 .667

Debt to Equity Ratio -1.564 .420 -.545 -3.726 .001

Current Ratio 1.338 .620 .391 2.157 .037

Return On Asset -12.509 6.679 -.393 -1.873 .068

Return On Equity 7.792 2.541 .502 3.066 .004

Sumber : Data diolah, 2013 

 

selanjutnya menunjukkan konstanta variabel 

independen. Dengan melihat tabel 4, dapat 

disusun persamaan regresi linear berganda 

sebagai berikut: 

Y = 4.640 - 0.026X1 - 1.564X2  + 1.338X3 - 

12.509X4 + 7.792X5 + e 

Y = Peringkat obligasi 

ὰ = Konstanta 

β 1-5 = Koefisien regresi 

X1 = Times Interest Earned Ratio 

X2 = Debt to equity ratio 

X3 = Current ratio 

X4 = ROA 

X5 = ROE 

e = Standar Error 

Hasil Uji Koefisien Determinasi  

Koefisien determinasi pada intinya me-

ngukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel depen-

den. Nilai koefisien determinasi adalah an-

tara nol dan satu.  Nilai (R2)  yang kecil  ber-

arti kemampuan variabel-variabel indepen-

den dalam menjelaskan variasi variabel de-

penden amat terbatas. Berikut hasil analisis 

R2yang tertera pada tabel 5. 

 

Tabel 5. Hasil Analisis R 

Model R R Square Adj. R Square 

1 .864a .747 .716 

Sumber: data diolah, 2013 

Tabel 5 menunjukkan koefisien korelasi 

(R) dan koefisien determinasi (R square). Ni-

lai R menerangkan tingkat hubungan antar 

variabel-variabel independen (X) dengan va-

riabel dependen (Y). Dari hasil pengolahan 

data diperoleh nilai koefisien korelasi sebe-

sar 86.4% artinya hubungan antar variabel X 

terhadap variabel Y cukup kuat.  menjelas-

kan seberapa besar variasi Y yang disebab-

kan oleh variabel X, dari hasil pengolahan da-

ta diperoleh nilai  sebesar 0.747 artinya 

74.7% peringkat obligasi dipengaruhi oleh 5 

variabel independen (time interest earned 

ratio, DER, CR, ROA dan ROE). Sedangkan si-

sanya 25.3% dipengaruhi oleh faktor-faktor 

lain diluar model. Adjusted  yang disesuai-

kan sehingga gambarannya lebih mendekati 

mutu penjajakan model, dari hasil perhitu-

ngan adjusted  sebesar 0.716 atau 71.6%. 

Hasil Uji F  

Uji statistik F pada dasarnya menunjuk-

kan apakah ada pengaruh secara bersama-

sama antara variabel terikat (Y) dengan va-

riabel bebas (X), yaitu pengaruh variabel 

TIER, CR, DER, ROA dan ROE secara simultan 

terhadap peringkat obligasi. Dasar pengam-

bilan keputusan menggunakan angka signifi-

kansi: 

a. Jika probabilitas > 0,05 maka H0 diterima. 

b. Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak 
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Tabel 6. Hasil Uji F 

Model Sum of Squares Mean Square F Sig. 

1 Regression 218.838 43.768 24.245 .000b 

 Residual 74.013 1.805   

 Total 292.851    

Sumber : Data diolah, 2013 

 

Tabel 7. Hasil Uji t 

Variabel t Sig. 

(Constant) 3.232 .002 

Time Interest Earned Ratio -.434 .667 

Debt to Equity Ratio -3.726 .001 

Current Ratio 2.157 .037 

Return On Asset -1.873 .068 

Return On Equity 3.066 .004 

Sumber : Data diolah, 2013 

 

Berdasarkan hasil yang didapatkan dari 

perhitungan tabel 6, diketahui hasil signifi-

kansi sebesar 0.000, yang berarti lebih kecil 

dari derajat kesalahan yaitu sebesar 0.05 

atau 5 %. Dari hasil tersebut Ho ditolak, hal 

ini menunjukkan bahwa TIER, CR, DER, ROA 

dan ROE secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan dalam memprediksi peringkat 

obligasi. 

Hasil Uji t  

Uji statistik t pada dasarnya menunjuk-

kan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

penjelas atau independen secara parsial da-

lam menerangkan variasi variabel dependen. 

Dasar pengambilan keputusan menggunakan 

angka signifikansi : 

a. Apabila nilai sig (α) > 5 % maka variabel 

secara individu tidak signifikan. 

b. Apabila nilai sig (α) < 5 % maka variabel 

secara individu signifikan  

Hasil uji t terhadap masing-masing va-

riabel dapat dijelaskan dalam tabel 7. 

Hasil pengujian pengaruh coverage 

ratio yang diwakilkan oleh TIER terhadap pe-

ringkat obligasi menunjukkan bahwa koefi-

sien TIER menunjukkan pengaruh negatif de-

ngan nilai koefisien sebesar -0.026, namun 

dari hasil uji statistik menunjukkan bahwa 

variabel TIER tidak berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi dengan nilai sig-

nifikansi t= 0.667, karena nilai signifikansinya 

> 0.05 atau 5%. Nilai koefisien sebesar -0.026 

berarti bahwa setiap kenaikan TIER sebesar 

1% akan menurunkan peringkat obligasi se-

besar 0.026%. Maka hasil uji tersebut me-

nyatakan bahwa TIER tidak berpengaruh sig-

nifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini 

berarti hipotesis pertama ditolak, karena 

tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan 

dalam penelitian ini. Hasil uji tersebut sejalan 

dengan hasil penelitian Satoto (2011) yang 

menyatakan bahwa TIER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Hasil pengujian pengaruh leverage 

ratio yang diwakilkan oleh DER terhadap pe-

ringkat obligasi menunjukkan bahwa koefi-

sien DER menunjukkan pengaruh negatif de-

ngan nilai koefisien sebesar -1.564, namun 

dari hasil uji statistik menunjukkan bahwa 

variabel DER berpengaruh signifikan terha-
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dap peringkat obligasi dengan nilai signifi-

kansi t= 0.001, karena nilai signifikansinya < 

0.05 atau 5%. Nilai koefisien sebesar -1.564 

berarti bahwa setiap kenaikan DER sebesar 

1% akan menurunkan peringkat obligasi se-

besar 1.564%. Maka hasil uji tersebut me-

nyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi. Hal ini berarti 

hipotesis kedua diterima. Hasil uji tersebut 

konsisten dengan hasil penelitian Satoto 

(2011) yang menyatakan bahwa DER berpe-

ngaruh signifikan terhadap peringkat obliga-

si. Menurut Maung dan Mehrotra (2010) 

dalam Satoto (2011), perusahaan akan me-

miliki hutang yang besar apabila internal fi-

nancing tidak mencukupi kebutuhan arus 

kas, dan sebaliknya. Tingginya nilai investasi 

perusahaan dan rendahnya nilai arus kas 

yang dimiliki maka tingkat hutang perusa-

haan dalam memenuhi kebutuhan ini akan 

semakin besar. Tingginya penggunaan utang 

akan membuat perusahaan mengalami kesu-

litan keuangan, dan biasanya memiliki risiko 

kebangkrutan yang cukup besar sehingga 

perusahaan akan cenderung mempunyai pe-

ringkat obligasi yang rendah. Bagi para kre-

ditur, semakin tinggi nilai leverage perusa-

haan maka risiko yang ditanggung pun sema-

kin besar. Dapat disimpulkan semakin tinggi 

leverage ratio, maka peringkat obligasi akan 

semakin rendah. Sehingga hal tersebut mem-

berikan pengaruh negatif terhadap peringkat 

obligasi. 

Hasil pengujian pengaruh liquidity ratio 

yang diwakilkan oleh CR terhadap peringkat 

obligasi menunjukkan bahwa koefisien CR 

menunjukkan pengaruh positif dengan nilai 

koefisien sebesar 1.338, dari hasil uji statistik 

menunjukkan bahwa variabel CR berpenga-

ruh signifikan terhadap peringkat obligasi 

dengan nilai signifikansi t= 0.037, karena nilai 

signifikansinya < 0.05 atau 5%. Nilai koefisien 

sebesar 1.338 berarti bahwa setiap kenaikan 

CR sebesar 1% akan meningkatkan peringkat 

obligasi sebesar 1.338%. Maka hasil uji ter-

sebut menyatakan bahwa CR berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini 

berarti hipotesis ketiga diterima. Hasil uji 

tersebut mendukung dengan hasil penelitian 

(Manurung et al., 2008) yang menyatakan 

bahwa CR berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Menurut Pottier (1998) 

dalam Satoto (2011), current ratio mencer-

minkan jaminan kemampuan untuk meme-

nuhi kewajiban obligasi yang harus segera 

dipenuhi bila terjadi klaim atau jatuh tempo. 

Perusahaan yang likuiditasnya terjamin 

memberikan sinyal keamanan dalam meme-

nuhi obligasi yang segera jatuh tempo. Car-

son & Scott (1997) serta Bouzoita & Young 

(1998) dalam Satoto (2011) menemukan 

adanya hubungan antara likuiditas dengan 

peringkat obligasi. Semakin tinggi likuiditas 

perusahaan maka semakin baik peringkat pe-

rusahaan tersebut. Dengan demikian tinggi-

nya nilai likuiditas perusahaan memberikan 

pengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 

Hasil pengujian pengaruh profitability 

ratio yang diwakilkan oleh ROA terhadap pe-

ringkat obligasi menunjukkan bahwa koefi-

sien ROA menunjukkan pengaruh negatif de-

ngan nilai koefisien sebesar -12.509, dan dari 

hasil uji statistik menunjukkan bahwa varia-

bel ROA tidak berpengaruh signifikan terha-

dap peringkat obligasi dengan nilai signifi-

kansi t= 0.068, karena nilai signifikansinya > 

0.05 atau 5%. Nilai koefisien sebesar -12.509 

berarti bahwa setiap kenaikan ROA sebesar 

1% akan menurunkan peringkat obligasi se-

besar 12.509%. Maka hasil uji tersebut me-

nyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh sig-

nifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini 

berarti hipotesis keempat ditolak karena ti-

dak sesuai dengan teori yang dikemukakan 

dalam penelitian ini. Hasil uji tersebut men-

dukung dengan hasil temuan Satoto (2011) 
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yang menyatakan ROA tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Hasil pengujian pengaruh profitability 

ratio yang diwakilkan oleh ROE terhadap 

peringkat obligasi menunjukkan bahwa koe-

fisien ROE menunjukkan pengaruh positif de-

ngan nilai koefisien sebesar 7.792, begitu pu-

la dari hasil uji statistik menunjukkan bahwa 

variabel ROE berpengaruh signifikan terha-

dap peringkat obligasi dengan nilai signifi-

kansi t= 0.004, karena nilai signifikansinya < 

0.05 atau 5%. Nilai koefisien sebesar 7.792 

berarti bahwa setiap kenaikan ROE sebesar 

1% akan meningkatkan peringkat obligasi 

sebesar 7.792%. Maka hasil uji tersebut me-

nyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi. Hal ini berarti 

hipotesis kelima diterima. Hasil pengujian ini 

tidak konsisten dengan hasil penelitian Ma-

nurung et al., (2008) yang menyatakan bah-

wa ROE tidak berpengaruh signifikan terha-

dap peringkat obligasi. Salah satu alternatif 

perusahaan dalam memperkuat modal yaitu 

berupa penerbitan obligasi. Perusahaan yang 

memiliki profitabilitas yang tinggi lebih mem-

berikan proteksi terhadap kreditur karena 

semakin besar kemampuan perusahaan da-

lam menghasilkan profit, maka akan semakin 

besar pula kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban obligasinya. Profit 

yang tinggi merupakan salah satu daya tarik 

yang kuat bagi kreditur dalam memberikan 

pinjamannya, karena profit yang tinggi lebih 

memberikan sinyal keamanan bagi kreditur. 

Dengan demikian profitabilitas yang tinggi 

kemungkinan akan memberikan rating yang 

tinggi pula. 

 

PENUTUP 

Simpulan 

DER berpengaruh signifikan negatif ter-

hadap peringkat obligasi perusahaan manu-

faktur periode 2010-2011. Hal ini berarti se-

makin tinggi angka DER maka peringkat 

obligasi akan semakin rendah, dan sebalik-

nya. Hasil penelitian ini mendukung hasil pe-

nelitian Satoto (2011). 

Current Ratio berpengaruh positif signi-

fikan terhadap peringkat obligasi perusahaan 

manufaktur periode 2010-2011. Hal ini ber-

arti semakin tinggi angka CR maka semakin 

tinggi pula peringkat obligasinya, dan seba-

liknya. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian Manurung et al., (2008). 

Return on Equity berpengaruh positif 

signifikan terhadap peringkat obligasi peru-

sahaan manufaktur periode 2010-2011. Hal 

ini berarti semakin tinggi angka ROE maka 

semakin tinggi pula peringkat obligasinya, 

dan sebaliknya. Hasil penelitian ini tidak 

mendukung Manurung et al., (2008) yang 

menyatakan ROE tidak berpengaruh signifi-

kan terhadap peringkat obligasi. Sedangkan 

TIER dan ROA tidak berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi perusahaan ma-

nufaktur periode 2010-2011. 

 

Saran 

Bagi investor yang ingin melakukan 

investasi pada instrumen obligasi, sebaiknya 

mempertimbangkan faktor-faktor yang telah 

terbukti secara empiris mempengaruhi pe-

ringkat obligasi dalam penelitian ini yaitu 

debt to equity ratio, current ratio, return on 

equity, sehingga diharapkan dapat mengop-

timalkan keuntungan (return) yang diperoleh 

dan meminimalkan risiko atas investasi yang 

dilakukan. 

Untuk penelitian selanjutnya yang seje-

nis disarankan untuk menggunakan variabel-

variabel yang lebih banyak seperti faktor 

pertumbuhan perusahaan, size perusahaan, 

jaminan (secure) obligasi, maturity, dan fak-

tor lainnya diluar rasio keuangan, serta objek 

penelitian yang lebih luas, dan periode 

pengamatan yang lebih diperpanjang sehing-
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ga ada kemungkinan hasil penelitian selan-

jutnya dapat saling menguatkan hasil dari 

penelitian sebelumnya. 
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