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ABSTRACT 

The research was conducted to examine the influence of Company Size, Debt to Equity Ratio, 
Profitability, and Liquidity on Company Bond Ratings in the Financing Institutions Subsector. The 
research uses a descriptive method with sample selection in the form of nine companies operating in the 
non-banking financial industry, especially in the financial institution sub-sector listed on the Indonesia 
Stock Exchange (BEI) from 2018 to 2022. Data analysis in the research uses descriptive analysis testing, 
multiple determination coefficient testing, hypothesis testing, and classical assumption testing with the 
help of statistical tools in the form of SPSS 26.0. Through the research carried out, the results obtained 
are as follows: 1) Partially, Company Size has a positive and significant influence on the bond rating 
value 2) Partially, the Debt to Equity Ratio has a negative and significant influence on the bond rating 
value 3) Partially, Profitability does not have a significant influence on the bond rating value 4) 
Partially, Liquidity does not have a significant influence on the bond rating value 5) Simultaneously, the 
Company Size, Debt to Equity Ratio, Profitability, and Liquidity variables have a significant influence on 
the Bond Rating variable. 

 
Keywords : Company Size, Debt to Equity Ratio, Profitability, Liquidity, Bond Rating. 

 
ABSTRAK 

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk meneliti pengaruh Ukuran Perusahaan, Debt to 
Equity Ratio, Profitabilitas, dan Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan pada Subsektor 
Lembaga Pembiayaan. Penelitian menggunakan menggunakan metode penelitian deskriptif dengan 
pemilihan sampel berupa sembilan perusahaan yang bergerak pada industri bidang keuangan non-
perbankan terutama pada subsektor financial institution atau lembaga pembiayaan yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018 – 2022. Analisis data pada penelitian 
menggunakan pengujian analisa deskriptif, pengujian koefisien determinasi ganda, pengujian 
hipotesis, dan pengujian asumsi klasik dengan bantuan alat statistik berupa SPSS 26.0. Melalui 
penelitian yang dilakukan, didapatkan hasil bahwa 1) Secara parsial, Ukuran Perusahaan memikiki 
perngaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai peringkat obligasi 2) Secara parsial Debt to 
Equity Ratio memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai peringkat obligasi 3) 
Secara parsial, Profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai peringkat 
obligasi 4) Secara parsial, Likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
peringkat obligasi 5) Sedangkan secara simultan, variabel Ukuran Perusahaan, Debt to Equtiy Ratio, 
Profitabilitas, dan Likuiditas memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel Peringkat 
Obligasi. 

 
Kata kunci : Ukuran Perusahaan, Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Likuiditas, Peringkat 
Obligasi. 

 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal adalah tempat yang menghubungkan investor sebagai pihak yang 

kelebihan dana dengan emiten atau pemerintah yang sedang membutuhkan bantuan dana. 

Selain itu, pasar modal juga menjalankan adanya dua fungsi utama untuk kepentingan 

perekonomian Indonesia. Fungsi pertama adalah fungsi ekonomi yang berupa penyediaan 
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akan fasilitas untuk menghubungkan kedua pihak yang memiliki kepentingan. Fungsi 

berikutnya adalah fungsi keuangan yang dapat dilihat dari bagaimana pasar modal 

memberikan adanya kemungkinan dan kesempatan bagi pemilik dana untuk memperoleh 

return dari jenis investasi yang dipilih. Pada pasar modal, terdapat beberapa jenis sekuritas 

keuangan yang diperdagangkan dimana obligasi merupakan salah satu jenis sekuritas yang 

paling populer di kalangan investor pasar modal. Obligasi dapat didefinisikan sebagai 

bentuk dari utang jangka panjang yang nantinya pada saat jatuh tempo akan dibayarkan 

kembali beserta tambahan biaya bunga tetap (Hartono dan Jogiyanto, 2017).  

Nilai emisi obligasi terus mengalami peningkatan selama lima tahun terakhir. 

Peningkatan dengan nilai signifikan terjadi dari tahun 2019 – 2020 yang mana persentase 

kenaikan nilai emisi mencapai angka kurang lebih 10%. Hal ini dipicu oleh beberapa faktor 

seperti tren penurunan yield pada obligasi yang diperjual – belikan pada pasar sekunder. 

Selain itu, terdapat banyak kebutuhan pendanaan korporasi atas proyek strategis dari 

perusahaan seperti adanya pembangunan dari infrastruktur - infrastruktur baru. Faktor 

lain yang mendukung peningkatan signifikan ini adalah adanya potensi refinancing yang 

akan dilakukan perusahaan. Jumlah obligasi beredar yang cukup banyak di Indonesia 

diikuti dengan minat yang cukup tinggi dari para calon investor untuk melakukan investasi 

pada obligasi. Kepopuleran obligasi di pasar modal Indonesia disebabkan oleh beberapa 

faktor yang mendasarinya di antaranya adalah, obligasi menawarkan pengembalian 

pendapatan yang tetap, investor cenderung merasa lebih aman karena terdapat kewajiban 

perusahaan untuk mendahulukan pembayaran kepada investor obligasi dibandingkan 

kepada pemegang saham pada saat perusahaan mengalami kebangkrutan, dan adanya 

perjanjian yang dibuat terkait dengan pembayaran akan pokok utang dan bunga obligasi. 

Namun, keuntungan yang ditawarkan obligasi juga diikuti oleh risiko yang timbul dari 

kemungkinan perusahaan tidak dapat melakukan pembayaran bunga terhadap investor 

atau risiko gagal bayar. 

Menimbang dari risiko yang dimiliki oleh suatu obligasi, calon investor yang ingin 

berinvestasi pada obligasi perlu memperhatikan lebih lanjut faktor – faktor yang 

mempengaruhi kualitas dari obligasi yang akan diinvestasikan dalam rangka menghindari 

adanya kemungkinan investor mengalami kerugian akibat salah memilih obligasi tempat 

melakukan investasi. Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh investor adalah dengan 

memperhatikan peringkat obligasi dari setiap obligasi perusahaan penerbit. Peringkat 

obligasi yang ada dapat menjadi sinyal akan kualitas dari suatu obligasi dan kemungkinan 

gagal bayar oleh perusahaan penerbit obligasi. Melihat pentingnya peringkat obligasi 

sebagai faktor yang mempengaruhi keputusan investasi dari investor maka perlu dikaji 

lebih dalam lagi mengenai beberapa faktor yang mempengaruhi bond rating atau peringkat 

obligasi pada suatu obligasi seperti ukuran perusahaan, debt to equity ratio, profitabilitas, 

dan likuiditas. 

Penelitian terkait dengan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai peringkat 

obligasi telah dilakukan sebelumnya oleh Hafidania dan Hakiman (2020) yang mengatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap peringkat obligasi. 

Namun, hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan Ariansyah (2018) yang mengatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
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peringkat obligasi. Berikutnya, debt to equity ratio dikatakan oleh Ariansyah (2018) 

memmiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap peringkat obligasi. Terdapat research 

gap atau perbedaan antara temuan ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan 

Syarif (2020) yang mengatakan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara variabel 

debt to equity ratio (DER) dengan peringkat obligasi serta temuan Hafidania dan Hakiman 

(2020) yang menemukan adanya hubungan signifikan negatif antara kedua variabel. 

Variabel berikutnya yaitu profitabilitas telah diteliti oleh beberapa peneliti seperti Dewi 

dan Utami (2020) menemukan hasil bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 

variabel profitabilitas dengan peringkat obligasi suatu perusahaan. Lestari dan Syarif 

(2020) mengatakan hal sebaliknya dengan mengatakan bahwa tidak adanya hubungan yang 

signifikan antara variabel profitabilitas dengan variabel dependen peringkat obligasi. 

Terakhir, penelitian terkait variabel likuiditas dilakukan oleh Azani dan Khairunnisa (2019) 

dimana dikatakan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara variabel 

likuiditas dengan variabel peringkat obligasi. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan 

hasil temuan Dewi dan Utami (2020) mengatakan bahwa tidak ada hubungan yang 

signifikan antara kedua variabel serta temuan Purba dan Syarif (2023) yang menemukan 

adanya pengaruh negatif yang signifikan antara variabel likuiditas dengan variabel 

peringkat obligasi. Berdasarkan beberapa penjelasan yang sudah ada di atas, maka dapat 

dilihat terdapat beberapa perbedaan yang signifikan dari temuan – temuan penelitian 

terdahulu. Melalui hal ini, timbul ketertarikan dari dalam diri peneliti untuk melakukan 

penyelidikan lebih lanjut dalam rangka meneliti pengaruh ukuran perusahaan atau firm 

size, debt to equity ratio (DER), profitabilitas, dan likuiditas terhadap peringkat obligasi 

atau bond rating. 

 

METODE PENELITIAN 

Dalam penelitian ini, beberapa perusahaan yang bergerak pada industri bidang 

keuangan non-perbankan terutama pada subsektor financial institution atau lembaga 

pembiayaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018 – 2022 

digunakan sebagai populasi. Pemilihan sektor industri keuangan didasarkan pada 

pertimbangan bahwa industri ini merupakan suatu industri yang memiliki dampak besar 

bagi ekonomi negara Indonesia. Setelah menentukan populasi, kemudian dipilih teknik 

Non-probability Sampling sebagai teknik sampling yang akan digunakan dan Purposive 

Sampling sebagai desain yang digunakan dalam pengambilan sampel. Dengan melihat 

kriteria yang sudah ditentukan sebelumnya, didapatkan data sampel sebanyak 45 data dari 

sembilan perusahaan lembaga pembiayaan di Indonesia yang menerbitkan obligasi di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Pengujian analisis pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

pengujian analisa deskriptif, pengujian koefisien determinasi ganda, pengujian hipotesis, 

dan pengujian asumsi klasik dengan bantuan alat statistik berupa SPSS 26.0. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Pengujian statistik deskriptif dilakukan dengan menggunakan program SPSS 

dengan hasil yang diperoleh sebagai berikut: 
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Tabel 1 

Hasil Uji Analisa Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Bond_Rating 45 13.00 18.00 16.49 1.83 

Total_Asset 45 28.67 32.39 30.77 .92 

DER 45 .76 8.55 3.97 2.32 

ROA 45 -.02 .09 .03 .02 

Current_Ratio 45 .83 3.43 1.50 .47 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Berdasarkan hasil dari uji statistik deskriptif yang telah dilakukan, data peringkat 

obligasi memiliki nilai minimum sebesar 13 yang didapatkan dari beberapa PT dimana 

salah satunya adalah PT Indomobil Finance Indonesia periode tahun 2018 – 2021. Nilai 

maksimum yang ada pada variabel peringkat obligasi adalah 18 dan berasal dari data 

peringkat obligasi pada beberapa PT dimana salah satunya adalah PT Adira Dinamika Multi 

Finance Tbk. selama periode 2018 – 2022. Selain itu, data peringkat obligasi memiliki nilai 

rata – rata atau mean sebesar 16,49. Standar deviasi yang dihasilkan dari data variabel 

peringkat obligasi memiliki nilai sebesar 1,83 dimana nilai yang ada memiliki nilai yang jauh 

lebih rendah dibandingkan dengan nilai rata – rata sehingga dapat disimpulkan bahwa data 

yang ada memiliki tingkat variasi atau persebaran data yang cenderung rendah.  

Berikutnya, variabel total aset yang diukur menggunakan rumus LnTotal Asset, 

memiliki nilai minimum sebesar 28,67 yang berasal dari PT Surya Artha Nusantara Finance 

pada tahun 2020. Selain itu, variabel ini memiliki nilai maksimum sebesar 32,39 yang 

berasal dari data PT Sarana Multi Infrastruktur pada tahun 2022 dan nilai rata – rata atau 

mean sebesar 30,77. Variabel ini juga memiliki nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,918 

yang mana jauh lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean atau rata – rata sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data variabel total aset memiliki tingkat variasi data yang rendah.  

Variabel debt to equity ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0,76 yang 

didapatkan dari PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) tahun 2018. Sedangkan, nilai 

maksimum dari variabel ini adalah sebesar 8,55 yang didapatkan dari PT Permodalan 

Nasional Madani tahun 201. Data debt to equity ratio memiliki nilai mean atau rata – rata 

sebesar 3,974. Sedangkan, standar deviasi yang dihasilkan dari data pada variabel debt to 

equity ratio adalah sebesar 2,32 yang tidak jauh berbeda namun masih lebih kecil 

dibandingkan dengan nilai rata – rata, sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak 

memiliki variasi.   

Untuk return on asset (ROA), nilai minimum dari data pada variabel ini memiliki nilai 

sebesar -0,024 yang didapatkan dari PT Bussan Auto Finance Tbk. pada tahun 2020. Nilai 

maksimum dari data variabel ini adalah sebesar 0,087 yang didapatkan dari data pada PT 

Adira Dinamika Multi Finance Tbk tahun 2019. Sedangkan, nilai mean atau rata – rata yang 

dihasilkan dari pengukuran yang sudah dilakukan adalah sebesar 0,026. Berikutnya, data 

variabel ini memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean 

atau rata – rata yaitu sebesar 0,022 namun perbedaan yang tidak terlalu jauh menandakan 
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bahwa tidak terdapat persebaran atau kesenjangan yang cukup besar antara rasio ROA 

paling rendah dengan rasio ROA yang paling tinggi.  

Variabel yang terakhir yaitu current ratio memiliki nilai minimum dari variabel ini 

sendiri bernilai 0,83 yang berasal dari data PT Mandiri Tunas Finance pada tahun 2018. 

Sedangkan, nilai maksimum pada data variabel ini adalah sebesar 3,425 yang berasal dari 

data PT Sarana Multigriya Finansial tahun 2022. Pengukuran akan variabel ini sendiri 

menghasilkan nilai mean atau rata – rata sebesar 1,503 dan nilai standar deviasi sebesar 

0,469 yang mana jauh lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean atau rata – rata dimana 

ini berarti bahwa tidak ada kesenjangan yang signifikan antara data – data yang ada pada 

variabel current ratio. 

 

Uji Normalitas Data 

Tabel 2  

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 45 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

1.13235238 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .112 

Positive .095 

Negative -.112 

Test Statistic .112 

Asymp. Sig. (2-tailed) .196c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

 Berdasarkan hasil dari pengujian yang telah dilakukan, dapat dilihat bahwa Sig. (2-

tailed) bernilai 0,196 yang mana lebih besar dibandingkan dengan level of significant yang 

sebelumnya sudah ditentukan yaitu 0,05. Melalui hasil yang ada, dapat disimpulkan bahwa 

data yang dianalisa terdistribusi secara normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 
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B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.54 6.86  -.22 .82   

Total_Asset .67 .22 .34 2.99 .01 .76 1.32 

DER -.44 .09 -.56 -4.82 .00 .72 1.39 

ROA 13.21 8.75 .16 1.51 .14 .84 1.19 

Current_Ratio -.82 .42 -.21 -1.96 .06 .82 1.21 

a. Dependent Variable: Bond_Rating 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Berdasarkan tabel 3, dapat dilihat bahwa nilai tolerance yang ada pada variabel 

independen total asset memiliki nilai sebesar 0.76 yang mana lebih besar dari 0.1 dan nilai 

VIF sebesar 1.32 dimana ini kurang dari 10. Variabel berikutnya, debt to equity ratio, 

memiliki nilai tolerance sebesar 0.72 dimana ini lebih besar dibandingkan dengan 0.1 dan 

nilai VIF sebesar 1.39 yang mana kurang dari nilai 10. Ketiga, variabel independen return 

on asset memiliki nilai tolerance sebesar 0.84 dimana angka ini lebih besar jika 

dibandingkan dengan 0.1. Selain itu, variabel independen return on asset juga memiliki nilai 

VIF sebesar 1.19 atau kurang dari 10. Terakhir, variabel independen current ratio memiliki 

nilai tolerance sebesar 0.82 atau lebih besar dibandingkan dengan 0.1 dan memiliki nilai 

VIF sebesar 1.21 yang mana lebih kecil dari 10. Melalui hasil yang sudah dilakukan 

sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak ditemukan 

multikolinearitas. 

 

Uji Autokorelasi  

Tabel 4 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .785a .617 .579 1.18762 .765 

a. Predictors: (Constant), Current_Ratio, ROA, Total_Asset, DER 

b. Dependent Variable: Bond_Rating 

 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Melalui hasil yang didapatkan dari table 4, dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson 

sebesar 0.765 berada di antara -2 dan 2. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi baik positif maupun negatif pada data yang digunakan dalam penelitian.  

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Correlations 
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Total_

Asset DER ROA 

Current_

Ratio 

Unstandardized 

Residual 

Spearman'

s rho 

Total_

Asset 

Correlation 

Coefficient 

1.000 -.533** .387** .480** -.009 

Sig. (2-tailed) . .000 .009 .001 .951 

N 45 45 45 45 45 

DER Correlation 

Coefficient 

-

.533** 

1.000 -.302* -.465** -.012 

Sig. (2-tailed) .000 . .044 .001 .938 

N 45 45 45 45 45 

ROA Correlation 

Coefficient 

.387** -.302* 1.000 .074 .150 

Sig. (2-tailed) .009 .044 . .630 .327 

N 45 45 45 45 45 

Curre

nt_Rat

io 

Correlation 

Coefficient 

.480** -.465** .074 1.000 -.106 

Sig. (2-tailed) .001 .001 .630 . .490 

N 45 45 45 45 45 

Unsta

ndardi

zed 

Residu

al 

Correlation 

Coefficient 

-.009 -.012 .150 -.106 1.000 

Sig. (2-tailed) .951 .938 .327 .490 . 

N 45 45 45 45 45 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Berdasarkan tabel di atas, dengan melihat nilai signifikansi masing – masing 

variabel independen, didapatkan hasil nilai signifikansi variabel ukuran perusahaan (total 

aset) sebesar 0,951 yang mana lebih besar dari 0,05. Sedangkan untuk variabel debt to 

equity ratio didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,938 yang mana lebih besar dari 0,05. 

Berikutnya, nilai signifikansi variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0,327 yang mana lebih 

besar dari 0,05. Terakhir, untuk variabel independen likuiditas (current ratio) didapatkan 

nilai signifikansi sebesar 0,951 yang mana lebih besar dari 0,05. Melalui hasil pengujian 

yang sudah ada, dapat dilihat bahwa setiap variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian memiliki nilai signifikansi lebih dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat heteroskedastisitas pada data.  

 

Uji Regresi Berganda 

Tabel 6 

Analisis Regresi Berganda 

Coefficientsa 
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.537 6.860  -.224 .824   

Total_Asset .671 .224 .337 2.996 .005 .757 1.321 

DER -.438 .091 -.556 -4.821 .000 .720 1.388 

ROA 13.209 8.752 .161 1.509 .139 .840 1.190 

Current_Ratio -.824 .420 -.212 -1.962 .057 .824 1.214 

b. Dependent Variable: Bond_Rating 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Hasil analisis regresi yang sudah dilakukan seperti yang ada di atas menghasilkan 

sebuah persamaan regresi sebagai berikut: 

Bond Rating = α + β1Total Asset + β2DER + β3ROA + β4Current Ratio + e  

Y  = -1,537 + 0,671Total Asset – 0,438DER + 13,209ROA – 0,824Current    

Ratio + e    

Nilai konstanta pada model regresi memiliki nilai sebesar -1,537 yang memiliki arti 

bahwa jika variabel independen total aset, debt to equity ratio, return on asset, dan current 

ratio memiliki nilai 0, maka nilai dari variabel dependen adalah sebesar -1,537. Koefisien 

regresi (X1) total asset memiliki nilai sebesar 0,671 yang menandakan bahwa penambahan 

1 satuan total aset akan meningkatkan nilai peringkat obligasi sebesar 0.671 satuan 

Berikutnya, koefisien regresi (X2) debt to equity ratio memiliki nilai sebesar -0,438 yang 

menandakan bahwa penambahan 1 satuan debt to equity akan menurunkan nilai peringkat 

obligasi sebesar 0.438 satuan. Koefisien regresi (X3) return on asset memiliki nilai sebesar 

13.029 yang menandakan bahwa penambahan 1 satuan return on asset akan meningkatkan 

nilai peringkat obligasi sebesar 1.30 satuan. Koefisien regresi (X4) current ratio memiliki 

nilai sebesar -0,824 yang menandakan bahwa jika terdapat penambahan 1 satuan maka 

akan menurunkan nilai peringkat obligasi sebesar 0.824 satuan. 

 

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted 𝑹𝟐) 

Tabel 7 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .785a .617 .579 1.18762 .765 

a. Predictors: (Constant), Current_Ratio, ROA, Total_Asset, DER 

b. Dependent Variable: Bond_Rating 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Melalui hasil pengujian yang sudah dilakukan, dapat dilihat bahwa nilai adjusted R-

square adalah sebesar 57,9%. Hal ini memiliki arti bahwa variabel bebas yang digunakan 
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dalam penelitian memiliki pengaruh sebesar 57,9% terhadap variabel terikat dimana 

sisanya sebesar 42,1% dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel independen yang 

digunakan dalam persamaan regresi.  

 

Uji F 

Tabel 8 

Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 90.827 4 22.707 16.099 .000b 

Residual 56.418 40 1.410   

Total 147.244 44    

a. Dependent Variable: Bond_Rating 

b. Predictors: (Constant), Current_Ratio, ROA, Total_Asset, DER 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

Melalui hasil pengujian yang sudah dilakukan, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 

adalah 0,000 dimana nilai ini kurang dari 0,05. Hasil dari nilai signifikansi dapat diartikan 

bahwa variabel independen total aset, debt to equity ratio, return on asset, dan current ratio 

pada penelitian ini, secara simultan atau bersama - sama, memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen peringkat obligasi.  

 

Uji t 

Tabel 4 

Hasil Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.537 6.860  -.224 .824   

Total_Asset .671 .224 .337 2.996 .005 .757 1.321 

DER -.438 .091 -.556 -4.821 .000 .720 1.388 

ROA 13.209 8.752 .161 1.509 .139 .840 1.190 

Current_Ratio -.824 .420 -.212 -1.962 .057 .824 1.214 

c. Dependent Variable: Bond_Rating 

Sumber : Data sekunder diolah penulis, 2024 (SPSS V 26) 

1. Uj Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi 

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi 

  Pada tabel 4.10, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari variabel independen 

ukuran perusahaan yang diukur dari total aset adalah sebesar 0,005. Melihat hasil 

signifikansi yang lebih kecil daripada 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
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independen ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Berikutnya, dapat dilihat bahwa terdapat hasil yang positif ditunjukkan dari nilai koefisien 

regresi variabel ukuran perusahaan yaitu sebesar 0,671. Variabel independen ukuran 

perusahaan dapat disimpulkan memiliki pengaruh signifikan yang positif terhadap 

peringkat obligasi sehingga hipotesis (H1) diterima.  

 

2. Uji Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Peringkat Obligasi 

H1: Debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi 

 Hasil uji pada tabel 4.10 menunjukkan bahwa variabel independen debt to equity 

ratio memiliki nilai sebesar 0,000 yang mana lebih kecil dibandingkan dengan 0,05. Nilai ini 

mengindikasikan bahwa variabel debt to equity ratio memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen peringkat obligasi. Hasil dari koefisien regresi sebesar -0,438  

menunjukkan adanya arah pengaruh yang negatif  dari variabel independen debt to equity 

ratio terhadap peringkat obligasi. Variabel independen debt to equity ratio berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap variabel dependen peringkat obligasi. Sehingga, dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis (H1) ditolak.  

 

3. Uji Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi 

 Melalui hasil uji yang terdapat pada tabel 4.10, dapat dilihat bahwa variabel 

independen profitabilitas yang dihitung dengan rasio return on asset memiliki nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,139. Hal ini berarti variabel independen 

profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen peringkat 

obligasi. Sedangkan, nilai dari hasil uji koefisien regresi variabel profitabilitas menghasilkan 

nilai yang positif yaitu sebesar 13,209. Hasil dari kedua uji ini menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas tidak memliki pengaruh terhadap nilai dari variabel independen peringkat 

obligasi pada suatu perusahaan. Melihat hal ini, dapat disimpulkan bahwa hipotesis (H1) 

ditolak.  

 

4. Uji Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi 

H1: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi 

 Pada tabel 4.10, variabel likuiditas sebagai variabel independen yang dihitung 

menggunakan rasio lancar atau current ratio memiliki nilai signifikansi yang lebih besar 

dibandingkan 0,05 yaitu sebesar 0,057. Hasil ini memiliki arti bahwa variabel independen 

likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai dari variabel dependen 

peringkat obligasi. Kemudian, dilihat dari hasil uji regresi dari variabel likuiditas, dapat 

dilihat bahwa terdapat arah pengaruh yang negatif yaitu sebesar -0,824. Melalui hal ini, 

dapat dilihat bahwa variabel independen likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen peringkat obligasi. Kesimpulan yang dapat ditarik dari variabel ini 

adalah hipotesis (H1) ditolak.  
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1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi 

Melalui uji statistik parsial yang sudah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel peringkat obligasi 

pada perusahaan – perusahaan yang berada pada subsektor industri lembaga pembiayaan 

atau financial institution yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada kurun waktu 2018 – 

2022. Perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung lebih menarik di mata para 

investor karena faktor kepercayaan para investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

melakukan pembayaran akan kewajibannya. Menurut investor, perusahaan besar dinilai 

lebih stabil mengingat besar jumlah aset perusahaan yang dapat digunakan sebagai jaminan 

terhadap pembayaran akan obligasi perusahaan. Selain itu, investor juga percaya bahwa 

suatu perusahaan dapat menjadi besar karena adanya sistem pengelolaan operasi yang 

optimal sehingga dapat mendorong perusahaan untuk terus menghasilkan keuntungan dan 

menambah aset. Faktor lain yang menjadi penilaian investor adalah kemudahan investor 

dalam mendapatkan informasi baik secara internal maupun eksternal.  Perusahaan besar 

cenderung membagikan informasi terbaru terkait perusahaannya melalui laporan 

keuangan yang dipublikasikan sehingga investor akan lebih mudah mendapatkan informasi 

– informasi yang mereka butuhkan dalam membuat keputusan investasi. Oleh karena itu, 

ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang dinilai dapat mempengaruhi nilai 

peringkat obligasi suatu perusahaan. Hubungan positif sejalan dengan signalling theory 

yang mana menyatakan bahwa akan sulit untuk melakukan penilaian akan obligasi suatu 

perusahaan dengan akurat 100%, namun penilaian ini dapat dilakukan dengan 

menggunakan ukuran suatu perusahaan sebagai sinyal positif akan kualitas obligasi dari 

suatu perusahaan.  

Hasil dari pengujian ini sesuai dengan penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya 

oleh Risawati (2020) dimana dikatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang 

signifikan dan positif terhadap peringkat obligasi suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 

yang besar akan mempengaruhi nilai peringkat obligasi karena adanya keterkaitan antara 

tingkat risiko kebangkrutan dan kegagalan yang rendah dengan ukuran perusahaan yang 

besar. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari, et al. 

(2018) yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 

peringkat obligasi. Hasil penelitian oleh Ariansyah (2018) juga menyatakan hal yang sama 

terkait hubungan antara kedua variabel dimana dikatakan bahwa terdapat pengaruh yang 

negatif dan tidak signifikan dari variabel ukuran perusahaan terhadap peringkat dari suatu 

obligasi.  

 

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Peringkat Obligasi 

Uji statistik parsial dilakukan dengan menggunakan hipotesa yang menerangkan 

bahwa variabel debt to equity ratio memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

peringkat dari obligasi suatu perusahaan. Melalui uji statistik parsial yang sebelumnya 

sudah dilakukan, didapatkan hasil bahwa variabel debt to equity ratio memiliki pengaruh 

yang negatif dan signifikan terhadap variabel dependen peringkat obligasi perusahaan pada 

subsektor industri lembaga pembiayaan yang terdaftar di BEI periode tahun 2018 – 2022. 

Melihat komponen hutang yang semakin tinggi maka kemungkinan bahwa suatu 
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perusahaan tidak dapat melakukan pembayaran atau memenuhi kewajibannya dalam 

melakukan pembayaran akan obligasinya juga semakin meningkat. Fenomena ini dapat 

dilihat mengarah pada meningkatnya risiko keuangan pada suatu perusahaan yang 

kemudian akan berdampak pada menurunnya nilai peringkat obligasi pada suatu 

perusahaan. Oleh karena itu, debt to equity ratio menjadi salah satu variabel berpengaruh 

terhadap nilai peringkat obligasi dari suatu perusahaan. Hubungan negatif yang ada di 

antara kedua variabel dapat dijelaskan dengan menggunakan signalling theory. Debt to 

equity ratio sendiri merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa 

besar komposisi hutang dalam modal keseluruhan suatu perusahaan dibandingkan dengan 

modal sendiri. Debt to equity ratio dapat bermanfaat sebagai salah satu dasar untuk 

melakukan perhitungan akan nilai risiko kegagalan perusahaan yang akan berpengaruh 

pada nilai peringkat obligasi yang akan diberikan oleh lembaga pemeringkatan terhadap 

obligasi dari perusahaan tersebut.  

Hasil dari pengujian ini sesuai dengan penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya 

oleh Hafidania dan Hakiman (2020) dimana ditemukan bahwa terdapat pengaruh negatif 

dan signifikan antara variabel debt to equity ratio dengan variabel peringkat obligasi suatu 

perusahaan. Semakin besar nilai debt to equity ratio maka risiko gagal bayar perusahaan 

juga akan mengalami peningkatan sehingga kemudian menjadi faktor penurunan nilai 

peringkat obligasi. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Fadah, et al. (2019) dimana ditemukan bahwa debt to equity ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap peringkat obligasi. Sedangkan, hasil penelitian lain yang dilakukan oleh 

Ni’mah, et al. (2020) menyatakan hal lain terkait hubungan antara kedua variabel dimana 

dikatakan bahwa variabel debt to equity ratio memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap peringkat dari suatu obligasi.  

 

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi 

Hasil uji statistik parsial menyatakan bahwa variabel profitabilitas tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai peringkat obligasi dari perusahaan – perusahaan 

pada subsektor industri financial institution yang terdaftar di BEI pada tahun 2018 – 2022. 

Hal ini dapat terjadi mengingat adanya kemungkinan bahwa rasio return on asset yang 

digunakan sebagai dasar perhitungan profitabilitas tidak mengalami perubahan atau 

peningkatan dari tahun sebelumnya dikarenakan perusahaan tidak dapat mengelola aset 

perusahaan dengan baik serta menghasilkan keuntungan secara optimal. Selain itu, rasio 

profitabilitas yang tinggi tidak selalu dapat diartikan bahwa perusahaan berada dalam 

kondisi yang baik. Hal ini dapat terjadi saat proporsi laba yang digunakan untuk melakukan 

pembayaran hutang lebih besar dibandingkan laba yang digunakan untuk arus kas.  Melihat 

hal ini, meski perusahaan berada dalam keadaan rasio profitabilitas yang tinggi, tidak 

menutup kemungkinan bahwa suatu perusahaan akan tetap menerbitkan obligasi untuk 

menutupi kebutuhan perusahaan.  

Hasil dari pengujian yang sudah dilakukan sejalan dengan penelitian Lestari dan 

Syarif (2020) dimana didapatkan bahwa variabel independen rasio profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen peringkat obligasi. 

Peningkatan nilai rasio profitabilitas yang ada dalam perusahaan tidak selalu 
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menggambarkan bahwa perusahaan telah menjalankan usahanya dengan optimal sehingga 

rasio ini tidak dapat digunakan sebagai faktor penilaian terhadap pemberian peringkat 

obligasi perusahaan oleh lembaga pemeringkat. Namun, hasil dari penelitian yang 

dilakukan oleh Dewi dan Utami (2020) mengatakan hal sebaliknya dimana dalam penelitian 

mereka ditemukan hasil bahwa rasio profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan dan 

positif terhadap nilai peringkat obligasi suatu perusahaan.  

 

4. Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi  

Hasil penelitian pada uji ini menyatakan bahwa rasio likuiditas tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi suatu perusahaan. Rasio likuiditas 

dapat dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka 

pendeknya dimana semakin besar nilai rasio likuiditas maka dapat diartikan bahwa 

perusahaan memiliki aset lancar yang lebih banyak dibandingkan dengan hutang lancarnya. 

Meskipun rasio likuiditas dapat digunakan untuk menggambarkan keadaan perusahaan, 

rasio ini tidak dapat digunakan sebagai salah satu faktor untuk menentukan nilai peringkat 

obligasi. Hal ini dikarenakan nilai likuiditas yang digunakan sebagai dasar pemeringkat oleh 

PEFINDO atau lembaga pemeringkatan lainnya menggunakan data rasio likuiditas pada 

periode sebelum pemeringkatan (Sari, et al., 2018). Hal ini menyebabkan data yang 

digunakan pada saat pemeringkatan tidak dapat secara sepenuhnya menggambarkan 

keadaan perusahaan yang sebenarnya. Selain itu, perusahaan dengan rasio likuiditas yang 

besar menandakan bahwa terdapat kemungkinan bahwa perusahaan tidak dapat 

mengelola dana yang dimiliki dengan optimal sehingga memiliki banyak dana yang 

menganggur. 

Hasil dari pengujian ini sesuai dengan penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya 

oleh Dewi dan Utami (2020), Risawati (2020), serta Maharani dan Cahyono (2023) yang 

menemukan bahwa variabel independen rasio likuiditas tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen peringkat obligasi suatu perusahaan. Nilai likuiditas 

yang tinggi dapat diartikan sebagai pertanda bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang 

cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Namun, di sisi lain hal ini dapat 

diartikan sebagai kurangnya efisiensi perusahaan dalam mengelola dana yang dimiliki oleh 

perusahaan. Melihat hal ini, rasio likuiditas kemudian tidak dapat digunakan sebagai faktor 

pendukung dari penentuan nilai peringkat obligasi pada suatu perusahaan. Berikutnya, 

berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya, penelitian yang dilakukan oleh Purba dan 

Syarif menyatakan hasil yang lain. Dalam penelitian mereka, ditemukan hasil bahwa rasio 

likuiditas memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap peringkat obligasi yang 

diberikan oleh lembaga pemeringkatan terhadap obligasi pada suatu perusahaan. 

  

KESIMPULAN DAN SARAN 

Melalui hasil pengujian yang sudah dilakukan sebelumnya, kemudian dapat ditarik 

sebuah kesimpul dari penelitian yang dilakukan. Pertama, dapat dilihat bahwa secara 

simultan, model regresi yang digunakan dalam penelitian dapat membuktikan bahwa 

variabel independen yang digunakan dalam penelitian yaitu ukuran perusahaan, debt to 

equity ratio, profitabilitas, dan likuiditas memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi 
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sebagai variabel dependen pada perusahaan – perusahaan yang bergerak di subsektor 

lembaga pembiayaan yang terdaftar di BEI pada peiode 2018 – 2022.  

Sedangkan secara parsial, variabel independen ukuran perusahaan terbukti 

memberikan perngaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai peringkat obligasi 

perusahaan – perusahaan yang bergerak di subsektor lembaga pembiayaan yang terdaftar 

di BEI pada peiode 2018 – 2022. Hasil pengujian ini konsisten dengan hasil dari penelitian 

yang telah dilakukan sebelumnya oleh Risawati (2020), Hafidania dan Hakiman (2020), 

Luktiana, et al. (2023), Maharani dan Cahyono (2023), Purba dan Syarif (2023), Nurpadilaa, 

et al. (2022), dan Aditya, et al. (2023). 

Berikutnya, secara parsial variabel independen debt to equity ratio terbukti 

memberikan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai peringkat obligasi 

perusahaan – perusahaan yang bergerak di subsektor lembaga pembiayaan yang terdaftar 

di BEI pada peiode 2018 – 2022. Hasil dari pengujian ini sejalan dengan hasil penelitian dari 

Hafidania dan Hakiman (2020), Luktiana, et al. (2023), dan Aditya, et al. (2023).  

Secara parsial, variabel independen profitabilitas terbukti tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai peringkat obligasi perusahaan – perusahaan yang bergerak 

di subsektor lembaga pembiayaan yang terdaftar di BEI pada peiode 2018 – 2022. 

Penelitian yang sudah dilakukan memiliki hasil yang konsisten dengan penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya oleh Hafidania dan Hakiman (2020), Luktiana, et al. (2023), 

Maharani dan Cahyono (2023), Lestari dan Syarif (2020), Ni’mah, et al. (2020), Putra 

(2018), dan Risawati (2020).  

Secara parsial, variabel independen likuiditas terbukti tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai peringkat obligasi perusahaan – perusahaan yang bergerak 

di subsektor lembaga pembiayaan yang terdaftar di BEI pada peiode 2018 – 2022. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan hasil dari beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Dewi dan Utami (2020), Maharani dan Cahyono (2023), dan Risawati (2020). 

 

Saran 

1. Menambahkan variabel – variabel lain yang diteliti seperti, manajemen laba, rasio 

aktivitas, kepemilikan institusional, kualitas audit, rasio nilai pasar, dan lain – lain. 

Dalam penelitian yang dilakukan selanjutnya, calon peneliti diharapkan dapat 

menemukan pengaruh yang lebih luas dengan menambahkan penggunaan variabel 

moderasi, variabel mediasi, atau variabel – variabel lainnya.  

2. Menambahkan jumlah data sampel yang digunakan dalam penelitian bagi peneliti – 

peneliti selanjutnya. Hal ini bertujuan untuk memperluas cakupan dari karakteristik 

yang digunakan untuk menentukan data sampel dalam penelitian. Penambahan data 

sampel dapat dilakukan dengan memperluas jangka waktu data penelitian atau memilih 

perusahaan – perusahaan pada sektor industri yang lain. 
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