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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI PERINGKAT OBLIGASI
PADA PERUSAHAAN BUMN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris profitabilitas,
likuiditas, solvabilitas dan aktivitas terhadap peringkat obligasi BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan PT PEFINDO. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling, sampel penelitian yang diperoleh berjumlah 11
perusahaan dengan periode penelitian tahun 2018-2023 sehingga terdapat 66 unit
analisis. Desain penelitian adalah deskriptif kuantitatif. Teknik analisis dalam
penelitian ini adalah metode analisis regresi berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan solvabilitas berpengaruh positif signifikan,
likuiditas dan aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.
Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan harus memperhatikan profitabilitas
dan solvabilitas serta hal-hal yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi sehingga
peringkat obligasi akan meningkat.

Kata Kunci: Return On Asset, Debt to Equity Ratio, TATO, Current Ratio,
Peringkat Obligasi
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ABSTRACT

FACTORS AFFECTING BOND RATINGS OF STATE-OWNED
ENTERPRISES

The purpose of this study is to obtain empirical evidence of profitability, liquidity,
solvency and activity on state-owned enterprises bond rating listed on the Indonesia
Stock Exchange and PT PEFINDOQ. The sampling technique used purposive
sampling, the research samples obtained totaled 11 companies with a research
period from 2018-2023 so that there were 66 units of analysis. The research design
was quantitative descriptive. The analysis technique in this research is multiple
regression analysis method. The results showed that profitability and solvency has
a significant positive effect, liquidity and activity has no significant effect on bond
rating. The implication of this research is that companies must pay attention to that
profitability and solvency and those that can affect bond rating so that bond rating
will increase.

Keywords : Return On Asset, Debt to Equity, TATO, Current Ratio, Bond Rating
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kinerja perekonomian suatu negara dipengaruhi oleh pasar modal, hal
tersebut dikarenakan pasar modal adalah cara dalam pembagian sumber daya
ekonomi. Dimana pasar modal dapat digunakan sebagai sarana untuk memperoleh
modal bagi perusahaan yang membutuhkan tambahan modal dalam kegiatan
usahanya, pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan (sekuritas)
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi)
atau saham yang diterbitkan oleh pemerintah dan perusahaan swasta (Terzaghi,
2024).

Berinvestasi pada obligasi merupakan alternatif yang cenderung lebih aman
dibandingkan dengan instrumen keuangan lainnya. Salah satu keuntungan dari
obligasi adalah ketika suatu perusahaan mengalami likuidasi maka pemegang
obligasi memiliki hak pertama atas aset perusahaan, karena adanya suatu kontrak
perjanjian pelunasan. Berinvestasi melalui obligasi selain menguntungkan juga
memiliki kelemahan, yaitu adanya resiko gagal bayar. Sebelum membeli obligasi,
investor harus memerhatikan default risk. Default risk adalah peluang dimana
emiten yang akan mengalami kondisi tidak mampu membayar kewajiban
keuangannya. Untuk menghindari risiko tersebut, maka investor perlu
memperhatikan beberapa hal salah satunya adalah informasi mengenai peringkat

obligasi (Herlinasari, 2021).



Obligasi adalah surat utang jangka menengah panjang yang dapat
dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar
imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu
yang telah ditentukan pada pihak pembeli obligasi tersebut (idx.co.id). peringkat
obligasi juga dikatakan sebagai salah satu sarana pengawasan aktivitas manajemen.
Dimana perusahaan dapat melakukan pencatatan obligasi di Bursa Efek Indonesia
(BEI) sesuai peraturan yang telah ditetapkan adalah minimal BBB (/nvestment
grade). Adanya peraturan tersebut menunjukkan bahwa adanya perlindungan yang
diberikan kepada investor terhadap risiko gagal bayar (Pradnyawati, 2022).

Salah satu lembaga pemeringkat yang memberikan peringkat obligasi di
Indonesia adalah PT PEFINDO. Dalam memberikan peringkat, lembaga ini
melakukan penilaian berdasarkan pada 3 (tiga) aspek, antara lain: aspek industri,
aspek keuangan dan aspek non keuangan (Situmorang dan Silalahi, 2022).
Menurut PEFINDO PT PEFINDO atau “PT Pemeringkat Efek Indonesia” didirikan
di Jakarta pada tanggal 21 Desember 1993, melalui inisiatif dari OJK (Otoritas Jasa
Keuangan) yang dulunya bernama BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal),
dan Bank Indonesia. Pada tanggal 13 Agustus 1994. PT PEFINDO memperoleh
izin usaha (No0.39/PM- P1/1994) dari OJK dan salah satu lembaga penunjang pasar
modal Indonesia dan peringkat obligasi secara umum terbagi menjadi dua kategori
invetsment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-invetsment grade (BB, B, CCC,
dan D) (Nurdiansyah et al. 2023).

Ada beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi
diantaranya faktor kualitatif maupun kuantitatif yang terdiri dari berbagai jenis

rasio keuangan antara lain, dana, pelunasan, jatuh tempo, regulasi, operasi diluar



negeri dan tanggung jawab sebuah produk perusahaan (Brigham dan Houstoon,
2006). Variabel dan indikator penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan menggambarkan sebuah catatan kondisi keuangan dan hasil
perolehan usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu
(Harahap, 2015).

Faktor-faktor yang mempengaruhi rating obligasi menurut Brigham dan
Houston (2010) salah satunya ialah rasio keuangan yang terdiri dari rasio
profitabilitas, rasio likuiditas, rasio leverage, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas.
Faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk yang pertama ialah rasio likuiditas.
Kinerja keuangan diukur dengan berbagai rasio yang dimana adalah rasio likuiditas,
rasio solvabilitas, rasio profitabilitas dan rentabilitas serta rasio aktivitas (Munawir,
2019). Pada Penelitian ini variabel-variabel dari kinerja keuangan perusahaan yang
dianalisa pengaruhnya terhadap peringkat obligasi adalah rasio profitabilitas, rasio
solvabilitas, rasio likuiditas dan rasio akitivitas.

Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan.
Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai tolak ukur yang
relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan rasio keuangan sebagai salah
satu analisis dalam menganalisis kondisi keuangan, hasil operasi dan tingkat
profitabilitas suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2019). Pada penelitian ini
profitabilitas diproksikan dengan Return on Asset. ROA memiliki fungsi sebagai
pengukur efisiensi suatu perusahaan, sebagai pembanding efektivitas dalam
memperoleh laba, serta alat ukur dalam mengetahui besarnya keuntungan yang

didapat suatu perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi ROA, maka



akan semakin efisien suatu operasional perusahaan. Brigham dan Houston (2019)
menyatakan bahwa rasio yang paling penting adalah pengembalian atas aset.

Rasio solvabilitas merupakan suatu rasio yang berfungsi menilai kemampuan
perusahaan dalam melunasi semua kewajibannya, baik dalam jangka pendek,
maupun jangka Panjang (Hery, 2018). Rasio solvabilitas diproksikan dengan Debt
to Euity Ratio. Debt to equity ratio ini dihitung melalui komparasi menyeluruh
antara utang, termasuk utang lancar (current debt) dengan seluruh total equity
perusahaan. Dapat diambil kesimpulan bawha rasio kebijakan hutang memiliki
peran untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan
utang (Kasmir, 2019). Likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknnya yang jatuh tempo atau rasio
untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi
kewajiban pada saat ditagih (Kasmir, 2019). Likuiditas diimplikasikan dengan
Current ratio. Current ratio adalah perbandingan antara aktiva lancar dengan
liabilitas lancar. Berdasarkan data di atas terlihat bahwa Current ratio mengalami
penurunan bila dilihat dari rata-rata per perusahaannya. Semakin tinggi rasio berarti
terjamin utang-utang perusahaan kepada kreditur, dan sebaliknya pula apabila
semakin rendah rasio berarti mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam
membayar utangnya kepada kreditur (Putra et al., 2020).

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Atau dapat pula
dikatakan rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi (efektivitas)
pemanfaatan sumber daya perusahaan (Hery, 2018). Berdasarkan pada uraian

penjelasan oleh Hery (2018), menjelaskan bahwa Total Asset Turnover ialah rasio



yang memiliki kegunaan untuk melaksanakan pengukuran efektivitas dari total aset
yang ada pada suatu perusahaan dalam menyebabkan aktivitas penjualan, atau rasio
yang digunakan untuk melakukan pengukuran mengenai seberapa banyak

penjualan per rupiah yang tertanam dalam total aset yang akan dihasilkan.

Gambar 1.1 Rata-Rata ROA, DER, CR dan TATO pada Perusahaan BUMN
yang terdaftar di BEI Periode 2018-2023
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Berdasarkan Gambar 1.1 di atas merupakan nilai rata-rata ROA, DER, CR
dan TATO pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2023. Rata-rata nilai ROA pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI dan
PEFINDO mengalami fluktuasi selama periode 2018-2023. Nilai rata-rata ROA
yang paling tinggi adalah 3,95% pada tahun 2018. Namun, nilai rata-rata ROA
paling rendah adalah 1,78% pada tahun 2020. Nilai rata-rata DER mengalami
peningkatan selama periode 2018-2020 namun mengalami penurunan pada tahun

2021. Nilai rata-rata DER paling tinggi adalah pada tahun 2020 dengan nilai



333,67%. Namun, nilai rata-rata DER paling rendah adalah pada tahun 2018 dengan
nilai 294,41%. Nilai rata-rata CR mengalami fluktuasi selama periode 2018-2023.
Nilai rata-rata CR paling rendah adalah pada tahun 2023 dengan angka 92,31%.
Nilai rata-rata CR paling tinggi adalah 142,49% pada tahun 2021. Nilai rata-rata
TATO mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Nilai TATO paling tinggi adalah
8,98% pada tahun 2020 dan nilai paling rendah 5,57% adalah pada tahun 2023.

Gambar 1.2 Rata-Rata Peringkat Obligasi pada Perusahaan BUMN
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Berdasarkan gambar 1.2 di atas, nilai rata-rata peringkat obligasi perusahaan
BUMN periode 2018-2023 mengalami nilai yang tidak stabil. Nilai rata-rata
tertinggi peringkat obligasi adalah pada tahun 2020 dengan nilai 7,25. Sedangkan
nilai rata-rata peringkat obligasi terendah adalah pada tahun 2023 dengan nilai 6,58.
Peringkat obligasi tertinggi diberikan kepada obligasi yang dianggap paling aman
dan stabil. Sedangkan peringkat obligasi terendah diberikan kepada obligasi yang
sangat berisiko dan terdapat kemungkinan gagal dalam membayar utangnya.

Beberapa penelitian sebelumnya mengenai faktor peringkat obligasi yang

disebabkan oleh faktor-faktor tersebut menunjukkan hasil yang berbeda-beda.



Penelitian yang dilakukan oleh Isnurhadi dan Widiyanti (2021) serta Oktaviyani
(2021) menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh terhadap
peringkat obligasi. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, Andriana (2020) dan
Harisman (2022) pada penelitian masing-masing menyatakan bahwa profitabilitas
dan leverage memiliki pengaruh tetapi likuiditas tidak berpengaruh terhadap
peringkat obligasi.

Perbedaan penelitian ini dengan Harisman et al. (2022) yang berjudul
“Analisis Peringkat Obligasi Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di PEFINDO
“adalah, objek penelitian, variabel independen dan periode penelitian. Objek
penelitian pada penelitian Harisman et al. (2022) adalah perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI dan PT PEFINDO periode 2016-2020. Sedangkan objek
penelitian yang digunakan penelitian ini yaitu perusahaan BUMN yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan juga terdaftar di PT PEFINDO periode 2018-2023.
Adapula beberapa research gap terdahulu mengenai rasio-rasio keuangan
perusahaan terhadap peringkat obligasi. Fadah et al. (2020); Aluman et al. (2022);
Pramesti (2022); Harisman et al. (2022); Terzaghi, 2024) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
peringkat obligasi.

Safitri et al. (2020); Pujiati et al. (2021); Manalu dan Silalahi (2023);
menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi. Fadah et al. (2020); Nurkhakim et al.(2023); menemukan bahwa likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Nabila dan Hartina

(2021); Aluman et al. (2022); Harisman et al. (2022) menemukan bahwa likuiditas



berpengaruh negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Pujiati et al. (2021);
Situmorang dan Silalahi (2022); Manalu dan Silalahi (2023) menemukan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.

Pujiati et al. (2021); Manalu dan Silalahi (2023); Nurmalia et al. (2023)
menemukan bahwa solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
peringkat obligasi. Nabila dan Hartina (2021); Rousilita Suhendah (2021); Aluman
et al. (2022); Harisman et al. (2022); menemukan bahwa solvabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Fadah et al. (2020); Pramesti
(2022); Nurdiansyah et al. (2023) menemukan bahwa solvabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Simatupang (2022);
menemukan bahwa aktivitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat
obligasi. Manalu dan Silalahi (2023) menemukan bahwa aktivitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Herlinasari (2021) menemukan
bahwa aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Objek
dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan PT PEFINDO periode 2018-2023. Dalam penelitian ini Peringakat
Obligasi yang dinilai menggunakan skala yang dikonversikan dari peringkat
obligasi PEFINDO merupakan variabel dependen. Profitabilitas diimplikasikan
sebagai Return on Assets; Solvabilitas diimplikasikan sebagai Debt to Equity Ratio;
Likuiditas diimplikasi sebagai Current Ratio: dan Aktivitas diimplikasikan sebagai
Total Asset Turnover, merupakan variabel independen. Teori yang digunakan pada
penelitian ini adalah signalling Theory. Berdasarkan fenomena dan research gap di
atas penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul “Faktor-Faktor yang

Mempengaruhi Peringkat Obligasi Pada Perusahaan BUMN™.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan hal-hal di atas, penelitian ini merumuskan masalah-masalah
berikut: Apakah Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio dan Total
Asset Turnover berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi pada Perusahaan BUMN

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris untuk mengetahui
pengaruh Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio dan Total Asset
Turnover terhadap Peringkat Obligasi pada Perusahaan BUMN yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Ditujukan untuk peningkatan ilmu pengetahuan mengenai teori rasio-rasio
keuangan yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi, lalu bermanfaat sebagai
sumber referensi bagi peneliti selanjutnya.
2. Manfaat Praktis
a.  Bagi Perusahaan
Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi dan ide dalam
pengambilan keputusan yang berhubungan dengan peringkat obligasi

perusahaan di periode mendatang.



b.  Bagi Investor
Penelitian dapat dijadikan sebagai sumber informasi dan gambaran

untuk mempertimbangkan kegiatan investasi di masa yang akan datang.
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