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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan secara empiris Pengaruh Kinerja 

Keuangan dan Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi “(Studi Empiris pada Perusahaan Keuangan 

Yang Terdaftar Di BEI 2017-2021). Metode penelitian menggunakan Penelitian Kuantitatif 

Deskriptif. Sampel yang diambil menggunakan Teknik Purposive Sampling dengan menggunakan 

software Eviews 9 untuk analisis datanya. Periode pengamatan selama 5 tahun di Bursa Efek 

Indonesia sesuai kriteria penarikan sampel yang telah ditetapkan oleh peneliti. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa (1) Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Obligasi berpengaruh dan 

signifikan, (2) Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan, (3) Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi berpengaruh dan signifikan, (4) 

Pengaruh Jaminan terhadap Peringkat Obligasi berpengaruh dan signifikan, (5) Pengaruh Leverage, 

Profitabilitas, Likuiditas, dan Jaminan terhadap Peringkat Obligasi secara simultan dengan prob. 

0.015115 dengan F-Statistic 4.390309 berpengaruh dan signifikan. Untuk penelitian selanjutnya 

diharapkan peneliti selanjutnya dapat menggunakan sampel keluaran tahun terbaru. 

Kata Kunci : Leverage, Profitabilitas, Likuiditas, Jaminan, dan Peringkat Obligasi. 

 

ABSRACT 

This study aims to find out and prove empirically the effect of financial performance and collateral 

on bond ratings "(Empirical Study of Financial Companies Listed on the IDX 2017-2021). The 

research method uses descriptive quantitative research. Samples were taken using the Purposive 

Sampling Technique using Eviews 9 software for data analysis. The observation period is 5 years at 

the Indonesia Stock Exchange according to the sampling criteria set by the researcher. The results 

of the study show that (1) the effect of leverage on bond ratings is influential and significant, (2) the 

effect of profitability on bond ratings is unaffected and not significant, (3) the effect of liquidity on 

bond ratings is influential and significant, (4) the effect of collateral on bond ratings influential and 

significant,  (5)  Effect  of  Leverage,  Profitability,  Liquidity,  and  Collateral  on  Bond  Ratings 
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simultaneously  with  prob.  0.015115  with  F-Statistic  4.390309  influential  and  significant.  For 

further research, it is hoped that future researchers can use the latest year's sample output. 

Keywords : Leverage, Profitability, Liquidity, Collateral, and Bond Rating. 

(sebagai   peminjam).   Sedangkan   menurut 

Bursa Efek Indonesia, Obligasi adalah surat 
1. PENDAHULUAN 

 
Latar Belakang 

Pasar modal sebagai pasar berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang (surat 

berharga) yang dapat diperdagangkan memiliki 

peran besar bagi perekonomian suatu negara 

karena pasar modal menjalankan dua fungsi 

sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 

keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki 

fungsi ekonomi karena pasar modal berperan 

sebagai penghubung antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor) dengan 

pihak yang membutuhkan dana (emiten) dalam 

transaksi transfer dana. Bagi investor, pasar 

modal dapat memberikan lebih banyak pilihan 

investasi yang berbeda, sehingga memberikan 

peluang keuntungan yang lebih besar. 

Sementara bagi emiten, pasar modal dapat 

menyediakan sumber dana lain untuk 

menjalankan kegiatan operasional, termasuk 

ekspansi usaha selain kredit bank (Alie & 

Herni, 2020). 

Selain itu pasar modal juga dikatakan 

memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal 

memberikan kemungkinan dan kesempatan 

untuk memperoleh pengembalian bagi pemilik 

dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang 

dipilih. Modal yang diperdagangkan di pasar 

modal terbagi menjadi dua yaitu Debt Capital 

(modal utang) dan Equity Capital (modal 

ekuitas) (Linandarini & Ermi, 2019). Salah satu 

jenis modal hutang (Dept Capital) yang 

diperjualbelikan dalam pasar modal adalah 

obligasi. Menurut Anoraga & Pakarti, (2017) 

Obligasi adalah bukti pengakuan hutang dari 

perusahaan, yang berisi kesepakatan atau 

kontrak yang mengikat kedua belah pihak, 

antara pemberi pinjaman dan penerima 

pinjaman (Rustiana & Ramadhani, 2022). 

Obligasi itu sendiri berisi kontrak antara 

investor    (sebagai    investor)    dan    penerbit 

wesel jangka menengah yang dapat 

dipindahtangankan yang berisi janji dari 

pihak penerbit untuk membayar imbalan 

berupa bunga untuk jangka waktu tertentu 

dan melunasi pokok pada waktu yang telah 

ditentukan kepada pembeli. Obligasi 

merupakan salah satu bentuk investasi yang 

diminati investor. Obligasi dianggap 

menarik bagi investor karena pendapatan 

tetapnya. Pendapatan tetap berupa kupon 

bunga yang akan dibayarkan kembali secara 

berkala dengan suku bunga dan pokok yang 

kompetitif dalam jangka waktu yang telah 

ditentukan, dan akan dikumpulkan dalam 

bentuk kupon yang dikumpulkan secara 

berkala (Fikriyah, 2018). 

Dibandingkan dengan sekuritas lain di 

pasar modal, obligasi sendiri memiliki 

beberapa keunggulan, salah satunya obligasi 

relatif lebih mubazir dibandingkan saham, 

yaitu dari sisi return. Pendapatan yang 

diterima dari saham berasal dari dividen dan 

capital gain. Pembayaran dividen diberikan 

pada saat pembayaran kupon obligasi telah 

dilakukan. Apabila dari pembayaran kupon 

obligasi tidak terdapat sisa dividen, maka 

pemegang saham tidak memperoleh 

keuntungan dari saham yang dimilikinya. 

Manfaat lain dari berinvestasi di obligasi 

adalah jika perusahaan dilikuidasi, 

pemegang obligasi memiliki hak pertama 

atas aset perusahaan. Hal ini terjadi karena 

perusahaan memiliki perjanjian kontrak 

untuk melunasi obligasi yang telah dibeli 

oleh pemegang obligasi. Dengan kata lain, 

berinvestasi pada obligasi relatif lebih baik 

(aman) dibandingkan berinvestasi pada 

saham (Mardiana & Suryandani, 2021). 

Perusahaan yang menerbitkan obligasi 

wajib membayar bunga secara berkala pada 
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waktu yang telah ditentukan dan membayar 

pokoknya pada saat jatuh tempo. Obligasi pada 

dasarnya Efek hutang yang diterbitkan secara 

publik. Meskipun obligasi dianggap sebagai 

investasi yang aman, namun tetap mengandung 

risiko. Salah satu risiko tersebut adalah 

perseroan tidak dapat melunasi obligasi 

investor (Sulistiani & Meutia, 2021). 

Sebelum menerbitkan obligasi, obligasi 

harus dinilai oleh lembaga atau lembaga 

pemeringkat obligasi (rating agency). Lembaga 

pemeringkat obligasi merupakan lembaga 

independen yang memberikan informasi 

pemeringkatan risiko, salah satunya sekuritas 

obligasi untuk menginstruksikan investor 

tentang keamanan obligasi. Keamanan 

ditampilkan sebagai Kemampuan perusahaan 

untuk membayar bunga dan melunasi pokok 

pinjaman. Dengan cara ini, investor dapat 

menggunakan jasa lembaga pemeringkat 

obligasi untuk memperoleh informasi mengenai 

peringkat obligasi. Proses Pemeringkatan ini 

dilakukan untuk mengevaluasi  kinerja 

perseroan sehingga lembaga evaluasi dapat 

menyatakan apakah telah melakukan investasi 

pada obligasi (Wibowo & Linawati, 2020). 

PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(Pefindo), pada September 2021, terdapat 40 

obligasi korporasi yang jatuh tempo dengan 

nilai  emisi  Rp  15,19   triliun.   Efek 

pandemi covid-19 membuat banyak perusahaan 

mengalami kesulitan untuk membayar utang 

dan ada potensi gagal bayar. 

Nilai obligasi jatuh tempo tersebut 

mengalami kenaikan dibanding jatuh tempo 

pada bulan Agustus yang mencapai Rp 8,43 

triliun (Sidik, 2021) (Sumber:  

https://www.cnbcindonesia.com, 18 Desember 

2021). 

Sejumlah korporasi besar, termasuk 

sektor perbankan dan leasing memiliki emisi 

jumbo yang akan jatuh tempo bulan depan, 

antara lain, Astra Sedaya Finance melalui 

Obligasi Berkelanjutan V Tahap I Tahun 2020 

Seri A dengan emisi Rp 1,02 triliun. 

Perusahaan lainnya yang akan jatuh 

tempo jumbo dengan nilai pokok di atas Rp 

1 triliun yakni PT Sarana Multigriya 

Finansial (Persero) sebesar Rp 1,17 triliun 

melalui penerbitan Obligasi Berkelanjutan 

III Tahap VI Tahun 2016. Obligasi 

Berkelanjutan I Tahap I Tahun 2016 Seri A 

yang diterbitkan PT Bank Mandiri (Persero) 

Tbk (BMRI) dengan nilai pokok  jatuh 

tempo Rp 1,10 triliun. 

Sebelumnya, Pefindo 

memproyeksikan, sampai dengan  akhir 

tahun ini, penerbitan surat utang korporasi 

akan mencapai Rp 122 sampai dengan Rp 

159 triliun. Hal ini seiring dengan jumlah 

surat utang yang akan jatuh tempo di tahun 

2021 yang mencapai Rp 125,4 triliun. Nilai 

ini lebih tinggi dari realisasi penerbitan surat 

utang sepanjang tahun 2020 sebesar Rp 

96,60 triliun. 

Sementara itu, sampai dengan posisi 

semester I-2021, penerbitan surat utang 

korporasi sudah mencapai Rp 43,36 triliun 

dengan nilai penerbitan terbesar dari sektor 

multifinance Rp 8,58 triliun, lembaga 

pembiayaan khusus Rp 7,11 triliun, 

telekomunikasi Rp 4,96 triliun dan sektor 

konstruksi   Rp   3   triliun      (Sidik,   2021) 

(Sumber: http://www.cnbcindonesia.com, 18 

Desember 2021). 

Secara umum obligasi dikategorikan 

menjadi dua peringkat yaitu investment 

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

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

dimana AAA merupakan peringkat tertinggi 

dan D merupakan peringkat terendah. 

Peringkat obligasi yang masuk dalam 

kategori investment grade menunjukkan 

bahwa perseroan dinilai mampu melunasi 

utangnya. Investor yang ingin mencari 

investasi yang aman biasanya memilih 

investment grade. Sedangkan non- 

investment grade adalah kategori peringkat 

obligasi, yang menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut dinilai memiliki 

kemampuan    yang    mencurigakan    dalam 

https://www.cnbcindonesia.com/
http://www.cnbcindonesia.com/
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menjalankan kewajibannya. Perusahaan yang 

termasuk dalam kategori ini seringkali 

kesulitan mendapatkan pendanaan (Hasan & 

Dana, 2018). 

Pemilihan variabel-variabel yang diduga 

dapat mempengaruhi peringkat obligasi pada 

penelitian ini mengacu pada  beberapa 

penelitian terdahulu seperti yang dilakukan 

oleh Barkah Rian Satriadi (2018) dan Dafid 

Syaiful Annas (2020). Dari hasil penelitian 

tersebut ternyata masih banyak ditemukan 

perbedaan hasil dari tiap variabel yang diuji 

sehingga penelitian ini ingin menguji kembali 

faktor manakah yang berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi. 

Penelitian ini menggunakan rasio 

keuangan yang terdiri dari leverage, rentabilitas 

(profitabilitas), likuiditas, dan satu variabel non 

keuangan berupa agunan atau jaminan 

berdasarkan laporan keuangan perusahaan. 

Variabel pertama dalam penelitian ini 

adalah Leverage. Leverage adalah rasio 

keuangan yang digunakan untuk mengetahui 

seberapa besar suatu perusahaan dibiayai oleh 

hutang. Alasan mengapa penelitian ini 

menggunakan variabel leverage karena dengan 

nilai leverage yang tinggi dapat memberikan 

sinyal bahwa adanya ketidakpastian perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya pada saat jatuh 

tempo. Sehingga investor dapat menilai kondisi 

keuangan perusahaan. Nilai leverage yang 

tinggi dapat menggambarkan  bahwa 

perusahaan memiliki utang yang lebih besar 

dibandingkan asetnya. Sehingga resiko gagal 

bayar yang akan ditanggung investor saat 

membeli obligasi pada perusahaan semakin 

tinggi yang akan mempengaruhi peringkat 

obligasi yang akan diberikan. 

Variabel kedua dalam penelitian ini 

adalah Profitabilitas. Profitabilitas adalah 

tingkat profitabilitas yang dihasilkan 

perusahaan dalam kaitannya dengan penjualan, 

total asset, dan modal sendiri. Alasan penelitian 

ini menggunakan variabel profitabilitas adalah 

karena profitabilitas yang tinggi dapat 

memberikan   sinyal   bahwa   keberlangsungan 

perusahaan relatif lama dan menentukan 

pelunasan hutang yang jatuh tempo. Nilai 

tingkat laba yang tinggi dapat menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut beroperasi 

dengan baik sehingga dapat menghasilkan 

laba yang tinggi. Keuntungan yang tinggi 

tersebut dapat menyakinkan investor bahwa 

perusahaan dapat melunasi utangnya dengan 

tepat sehingga mempengaruhi peringkat 

obligasi yang akan diberikan. 

Variabel ketiga dalam penelitian ini 

adalah Likuiditas. Rasio Likuiditas 

mencerminkan tingkat kemampuan 

perusahaan untuk melunasi kewajiban 

jangka pendeknya. Alasan penggunaan 

variabel likuiditas dalam penelitian ini 

karena dengan likuiditas yang tinggi dapat 

memberikan sinyal bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan untuk melakukan 

kewajibannya dalam jangka waktu relatif 

pendek. Perusahaan yang mampu melunasi 

hutang jangka pendek dengan baik 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

sehat secara finansial. 

Dalam penelitian ini selain 

menggunakan rasio keuangan juga 

menggunakan variabel non keuangan yaitu 

jaminan. Jaminan atau agunan mengacu 

pada komitmen peminjam kepada pemberi 

pinjaman ketika peminjam tidak dapat 

melaksanakan kewajibannya. Obligasi yang 

dijamin dapat diklasifikasikan menjadi 

obligasi yang dijamin dan obligasi yang 

tidak dijamin. Alasan penggunaan jaminan 

dalam penelitian ini adalah apabila 

perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajibannya, obligasi yang dijamin dapat 

menjadi sinyal bahwa perusahaan akan 

memberikan aset tertentu atau bentuk 

jaminan tertentu dalam bentuk aset yang 

dibebani. Obligasi yang dijamin oleh 

perusahaan cenderung lebih aman karena 

memiliki resiko yang lebih kecil apabila 

perusahaan mengalami gagal bayar, 

sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi 

peringkat obligasi yang diberikan. 
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Berdasarkan uraian diatas, fenomena 

yang terjadi di Indonesia terkait peringkat 

obligasi dan adanya research gap antara 

penelitian terdahulu dengan latar belakang 

permasalahan diatas, maka peneliti mengambil 

judul “Pengaruh Kinerja Keuangan dan 

Jaminan terhadap Peringkat Obligasi pada 

Perusahaan Keuangan yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (Studi Empiris pada 

Perusahaan Keuangan yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021)”. 

Penelitian ini penting dilakukan karena investor 

membutuhkan informasi peringkat obligasi 

yang dapat digunakan sebagai pedoman dalam 

pengambilan keputusan investasi. Informasi 

keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan 

diharapkan dapat mencerminkan kinerja 

keuangan emiten dalam memenuhi 

kewajibannya. 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

Teori Sinyal (Signaling theory) 

Menurut Brigham & Houston, (2018) 

signalling theory adalah cara pandang 

pemegang saham tentang peluang perusahaan 

dalam meningkatkan nilai perusahaan di masa 

yang akan datang dimana informasi tersebut 

diberikan oleh manajemen perusahaan kepada 

para pemegang perusahaan. Secara umum 

hubungan teori sinyal dengan penelitian ini 

yaitu melalui laporan keuangan pihak 

manajemen perusahaan dapat mengirimkan 

sinyal-sinyal kepada pihak  eksternal 

perusahaan yang berhubungan dengan 

penelitian ini yaitu adanya informasi mengenai 

kinerja keuangan dan kebijakan dividen serta 

struktur modal dalam laporan keuangan yang 

dianggap memberikan sinyal kepada para 

investor atau kreditor untuk menilai baik 

buruknya perusahaan tersebut. Sinyal-sinyal 

tersebut dapat berupa meningkatknya kinerja 

keuangan dan jumlah dividen tunai yang 

dibagikan serta komposisi hutang dalam 

perusahaan. 

Asimetri informasi adalah suatu 

kondisi dimana satu pihak memiliki lebih 

banyak informasi daripada pihak lain. 

Misalnya, manajemen perusahaan 

mengetahui lebih banyak informasi tentang 

perusahaan dan prospek masa depan 

daripada pihak eksternal. Kurangnya 

informasi pihak eksternal inilah yang 

menyebabkan mereka kesulitan untuk 

menilai prospek perusahaan (Kodrat & 

Herdinata, 2018). 

Dari pernyataan diatas, dapat 

disimpulkan bahwa teori sinyal menjelaskan 

bahwa manajemen perusahaan merupakan 

pihak yang memberikan sinyal kepada 

lembaga pemeringkat baik berupa laporan 

keuangan perusahaan maupun informasi non 

keuangan. Selain itu, lembaga pemeringkat 

menerapkan prosedur pemeringkatan pada 

perusahaan yang menerbitkan obligasi 

sehingga lembaga pemeringkat dapat 

menerbitkan peringkat obligasi. 

Pemeringkatan obligasi ini akan 

memberikan sinyal tentang kegagalan 

pembayaran hutang perusahaan sehingga 

secara teori dapat memperkuat hubungan 

antara pemberi sinyal dengan penerima. 

 

Teori Sinyal (Signaling theory) 

Menurut Brigham & Houston, (2018) 

signalling theory adalah cara pandang 

pemegang saham tentang peluang 

perusahaan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan di masa yang akan datang 

dimana informasi tersebut diberikan oleh 

manajemen perusahaan kepada para 

pemegang perusahaan. Secara umum 

hubungan teori sinyal dengan penelitian ini 

yaitu melalui laporan keuangan pihak 

manajemen perusahaan dapat mengirimkan 

sinyal-sinyal kepada pihak eksternal 

perusahaan yang berhubungan dengan 

penelitian ini yaitu adanya informasi 

mengenai kinerja keuangan dan kebijakan 

dividen serta struktur modal dalam laporan 

keuangan yang dianggap memberikan sinyal 
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kepada para investor atau kreditor untuk 

menilai baik buruknya perusahaan tersebut. 

Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa 

meningkatknya kinerja keuangan dan jumlah 

dividen tunai yang dibagikan serta komposisi 

hutang dalam perusahaan. 

Asimetri informasi adalah suatu kondisi 

dimana satu pihak memiliki lebih banyak 

informasi daripada pihak lain. Misalnya, 

manajemen perusahaan mengetahui lebih 

banyak informasi tentang perusahaan dan 

prospek masa depan daripada pihak eksternal. 

Kurangnya informasi pihak eksternal inilah 

yang menyebabkan mereka kesulitan untuk 

menilai prospek perusahaan (Kodrat & 

Herdinata, 2018). 

Dari pernyataan diatas, dapat 

disimpulkan bahwa teori sinyal menjelaskan 

bahwa manajemen perusahaan merupakan 

pihak yang memberikan sinyal kepada lembaga 

pemeringkat baik berupa laporan keuangan 

perusahaan maupun informasi non keuangan. 

Selain itu, lembaga pemeringkat menerapkan 

prosedur pemeringkatan pada perusahaan yang 

menerbitkan obligasi sehingga lembaga 

pemeringkat dapat menerbitkan peringkat 

obligasi. Pemeringkatan obligasi ini akan 

memberikan sinyal tentang kegagalan 

pembayaran hutang perusahaan sehingga secara 

teori dapat memperkuat hubungan antara 

pemberi sinyal dengan penerima. 

 

Landasan Teori 

 

Teori Sinyal (Signaling theory) 

Menurut Brigham & Houston, (2018) 

signalling theory adalah cara pandang 

pemegang saham tentang peluang perusahaan 

dalam meningkatkan nilai perusahaan di masa 

yang akan datang dimana informasi tersebut 

diberikan oleh manajemen perusahaan kepada 

para pemegang perusahaan. Secara umum 

hubungan teori sinyal dengan penelitian ini 

yaitu melalui laporan keuangan pihak 

manajemen   perusahaan   dapat   mengirimkan 

sinyal-sinyal kepada pihak eksternal 

perusahaan yang berhubungan dengan 

penelitian ini yaitu adanya informasi 

mengenai kinerja keuangan dan kebijakan 

dividen serta struktur modal dalam laporan 

keuangan yang dianggap memberikan sinyal 

kepada para investor atau kreditor untuk 

menilai baik buruknya perusahaan tersebut. 

Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa 

meningkatknya kinerja  keuangan  dan 

jumlah dividen tunai yang dibagikan serta 

komposisi hutang dalam perusahaan. 

Asimetri informasi adalah suatu 

kondisi dimana satu pihak memiliki lebih 

banyak informasi daripada pihak lain. 

Misalnya, manajemen perusahaan 

mengetahui lebih banyak informasi tentang 

perusahaan dan prospek masa depan 

daripada pihak eksternal. Kurangnya 

informasi pihak eksternal inilah yang 

menyebabkan mereka kesulitan untuk 

menilai prospek perusahaan (Kodrat & 

Herdinata, 2018). 

Dari pernyataan diatas, dapat 

disimpulkan bahwa teori sinyal menjelaskan 

bahwa manajemen perusahaan merupakan 

pihak yang memberikan sinyal kepada 

lembaga pemeringkat baik berupa laporan 

keuangan perusahaan maupun informasi non 

keuangan. Selain itu, lembaga pemeringkat 

menerapkan prosedur pemeringkatan pada 

perusahaan yang menerbitkan obligasi 

sehingga lembaga pemeringkat dapat 

menerbitkan peringkat obligasi. 

Pemeringkatan obligasi ini akan 

memberikan sinyal tentang kegagalan 

pembayaran hutang perusahaan sehingga 

secara teori dapat memperkuat hubungan 

antara pemberi sinyal dengan penerima. 

 

Operasional Variabel Penelitian (untuk 

pendekatan kuantitatif) 

 
Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu data sekunder. Menurut 
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(Sugiyono, 2017) “menyatakan bahwa data 

sekunder merupakan data yang tidak langsung 

diberikan kepada pengumpul data, seperti lewat 

orang lain atau dokumen”. Dalam penelitian ini 

digunakan data sekunder perusahaan pada 

perusahaan keuangan selama lima tahun dari 

tahun 2017 sampai 2021. Data diambil dari 

laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia dan 

alamat website perusahaan. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini metode untuk 

pengumpulan data-data sebagai bahan untuk 

berbagai analisis digunakan metode 

dokumentasi. “Dokumen merupakan catatan 

peristiwa yang sudah berlalu, dokumen bisa 

berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya 

monumental dari sesorang” (Sugiyono, 2011). 

Dalam metode ini menuntut adanya 

pengamatan dari peneliti yang dilakukan baik 

secara langsung maupun tidak langsung 

terhadap objek yang diteliti. Dalam metode 

dokumentasi, peneliti mendapatkan data dari 

setiap perusahaan yang menjadi objek 

penelitian dalam bentuk laporan keuangan yang 

diperoleh dari bursa efek Indonesia. Untuk 

data-data penunjang peneliti mendapatkannya 

dari berbagai jurnal nasional, artikel-artikel dan 

catatan dari media cetak dan elektronik. Data 

yang dikumpulkan adalah data laporan 

keuangan pada perusahaan Keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima 

tahun dari tahun 2017 sampai 2021 yang 

diperoleh lewat unduhan annual report pada 

web www.idx.co.id, www.ojk.go.id dan 

www.idnfinancials.com. 

Teknik Analisis Data 

Menurut Sugiyono (2017:207) analisis 

data adalah kegiatan setelah data dari seluruh 

responden atau sumber data lainnya 

dikumpulkan. Kegiatan dalam analisis data 

adalah mengolah data yang telah terkumpul 

lalu memberikan interpretasi pada hasil-hasil 

tersebut, mengelompokkan data tiap variabel 

yang  diteliti,  menyajikan  data  tiap  variabel 

yang diteliti, dan melakukan perhitungan 

untuk menjawab rumusan masalah. 

Dalam penelitian ini metode analisis 

data yang digunakan adalah metode analisis 

regresi data panel. Data panel adalah data 

yang terdiri dari gabungan data time series 

dan data cross section. Penelitian ini 

menggunakan bantuan Software Eviews 9 

sebagai alat dalam analisis data. 

IV. HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 
Hasil penelitian merupakan tinjauan 

keabsahan hasil penelitian. Pembahasan 

hasil penelitian dapat dijelaskan sebagai 

pemikiran asli peneliti untuk memberikan 

penjelasan dan interpretasi  hasil  penelitian 

 

 

Pembahasan hasil penelitian merupakan 

interpretasi hasil penelitian yang berkaitan 

dengan hipotesis (Ary, 2017). 

Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan 

gambaran atau deskriptif suatu data yang 

dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), 

standar deviasi, maksimum, minimum. 

Untuk itu akan disajikan gambaran statistik 

dari hasil uji statistik deskriptif yang 

menggunakan Eviews versi 9.0 for windows 

dalam tabel sebagai berikut : 

Tabel 4.1 Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 

 Peringkat 

Obligasi 

 

Leverage 
Profitabil 

itas 

Likuidita 

s 

Jamina 

n 

 

Mean 

6.24000 

0 
 

0.332802 

0.01512 

4 

2.16579 

9 

0.6900 

00 

 

Median 

7.00000 

0 
 

0.201090 

0.01412 

0 

1.59564 

2 

1.0000 

00 

Maximu 

m 

7.00000 

0 

 

1.023977 

0.04109 

4 

7.43185 

6 

1.0000 

00 

Minimu 

m 

4.00000 

0 
 

0.035152 

0.00129 

8 

0.16012 

7 

0.0000 

00 

Std. 

Dev. 

1.04562 

6 
 

0.308322 

0.00896 

5 

1.92020 

1 

0.4648 

23 

 

Skewne 

ss 

 

- 

1.024012 

 

 

1.293919 

 

0.89498 

2 

 

0.89570 

6 

- 

0.8216 

34 

 

yang telah dianalisis guna menjawab 
pertanyaan dalam penelitiannya. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.ojk.go.id/
http://www.idnfinancials.com/
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Kurtosis 

2.62005 

6 
 

3.132159 

3.55383 

1 

2.77564 

5 

1.6750 

82 

Jarque- 

Bera 

18.0781 

5 
 

27.97656 

14.6279 

2 

13.5812 

3 

18.565 

56 

Probabil 

ity 

0.00011 

9 
 

0.000001 

0.00066 

6 

0.00112 

4 

0.0000 

93 

 

Sum 

624.000 

0 
 

33.28022 

1.51241 

6 

216.579 

9 

69.000 

00 

Sum Sq. 

Dev. 

108.240 

0 

 

9.411199 

0.00795 

6 

365.030 

0 

21.390 

00 

      
Observa 

tions 

 

100 

 

100 

 

100 

 

100 

 

100 

Sumber: Data diolah dengan eviews 9 
 

Analisis statistik deskriptif pada 

penelitian ini digunakan untuk menghitung 

pengaruh dari variabel Kinerja Keuangan dan 

Jaminan terhadap Peringkat Obligasi pada 

Perusahaan Keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Hasil output pada tabel 4.4 dapat dilihat 

hasil analisis statistik deskriptif, menunjukkan 

sebagai berikut: 

1. Deskriptif data statistik terdiri dari mean, 

median, maximum, minimum, standard 

deviation, skewness, kurtosis dan statistic 

Jarque-Berra serta p-value. Nilai mean, 

median, maximum, minimum untuk setiap 

variabel yang digunakan dalam penelitian 

memiliki angka yang berbeda, tetapi 

angka tertinggi dari kelima indikator 

dimiliki oleh Likuiditas mencapai angka 

7.431856. 

2. Standard deviasi sebagai ukuran untuk 

mengukur dispresi atau penyebaran data 

menunjukkan angka yang berfluktuatif. 

Nilai standar deviasi terbesar dialami 

oleh variabel Likuiditas sebesar 1.920201 

yang berarti bahwa variabel Likuiditas 

memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan variabel-variabel 

yang lain. Sementara variabel 

Profitabilitas mempunyai tingkat risiko 

yang paling rendah, yaitu sebesar 

0.008965. 

3. Skewness adalah ukuran asimetri 

penyebaran data statistik disekitar 

rata-rata (mean). Skewness dari suatu 

penyebaran simetris (distribusi 

normal) adalah nol. Positive skewness 

menunjukkan bahwa penyebaran 

datanya memiliki ekor panjang di sisi 

kanan (long right tail) dan negative 

skewness memiliki ekor panjang di sisi 

kiri (long left tail). Untuk variabel 

Leverage, Profitabilitas,  dan 

Likuiditas memiliki nilai positif, 

sedangkan untuk variabel Peringkat 

Obligasi, dan Jaminan memiliki nilai 

negatif. 

4. Kurtosis digunakan untuk mengukur 

ketinggian suatu distribusi. Kurtosis 

suatu dalam berdistribusi normal 

adalah 3. Bila kurtosis melebihi 3, 

maka distribusi data dikatakan 

leptokurtis (kurva  meruncing) 

terhadap normal. Bila kurtosis kurang 

dari 3, distribusi datanya datar 

(platykurtic) dibanding dengan data 

berdistribusi normal. Untuk variabel 

Leverage dan Profitabilitas memiliki 

nilai kurtosis diatas 3, sedangkan 

untuk variabel Peringkat Obligasi, 

Likuiditas, dan Jaminan memiliki nilai 

kurtosis dibawah 3. 

5. Jarque-Berra (JB) adalah uji statistik 

untuk mengetahui apakah data yang 

digunakan dalam penelitian 

berdistribusi normal. Uji ini mengukur 

perbedaan skewness dan kurtosis data 

dan dibandingkan dengan apabila 

datanya bersifat normal. Dengan H0 

pada data berdistribusi normal, uji JB 

didistribusikan dengan derajat bebas 

(degree of freedom) sebesar 2. 

6. Probabilitas menunjukkan 

kemungkinan nilai JB melebihi (dalam 

nilai absolut) nilai terobservasi di 

bawah  hipotesis  nol.  Hasil  statistik 
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menunjukkan bahwa variabel Peringkat 

Obligasi, Leverage, Profitabilitas, 

Likuiditas dan Jaminan semua memiliki 

nilai Jarque-Berra yang lebih besar dari 

5% (Jarque-Berra > 5%), hasil ini 

menunjukkan bahwa variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini yang 

mengaplikasikan model regresi panel 

data selama tahun 2017-2021 

menyimpulkan bahwa dengan α = 5% 

yang berarti H0 diterima dan data 

berdistribusi normal. 

 Pembahasan Hasil Penelitian 

Dari hasil analisis diatas, maka berikut adalah 

penjelasan hipotesis penelitian : 

Tabel 4.2 Hasil Penelitian 
 

Hipotesis Pernyataan Hasil 

 

H₁ 

Leverage 

berpengaruh dan 

signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi 

 

 

Hipotesis 

Diterima 

 

 

H₂ 

Profitabilitas tidak 

berpengaruh dan 

tidak signifikan 

terhadap Peringkat 

Obligasi 

 

 

 

Hipotesis 

Ditolak 

 

H₃ 

Likuiditas 

berpengaruh dan 

signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi 

 

 

Hipotesis 

Diterima 

 

H₄ 

Jaminan berpengaruh 

dan signifikan 

terhadap Peringkat 

Obligasi 

 

 

Hipotesis 

Diterima 
Sumber: Data diolah 2023 

 

1. Pengaruh  Leverage  Terhadap  Peringkat 

Obligasi. 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini 

adalah Leverage berpengaruh dan signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi. Hasil 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

kompleksitas operasi sebesar 0,0116. Hasil 

tersebut lebih kecil dari taraf signifikasi yaitu 

sebesar 0,05 (0,0116 < 0,05). Maka hipotesis 

pertama dalam penelitian ini diterima. 

Sehingga Leverage berpengaruh dan signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian (Sulistiani & 

Rita Meutia, 2021) dan (Safitri, Tri Joko 

Prasetyo & Widya Rizki Eka Putri, 2020) 

yang menyatakan bahwa Leverage 

berpengaruh dan signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi. 

Hal ini terjadi dikarenakan perusahaan 

memiliki rasio leverage yang tinggi dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan tidak 

dalam keadaan yang baik karena 

menunjukkan penggunaan hutang yang 

tinggi, sehingga akan membuat perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan dalam 

membayar hutang-hutangnya jika suatu saat 

perusahaan mengalami likuidasi sehingga 

dapat menurunkan peringkat obligasi suatu 

perusahaan. (Adi Wira Pinandhita, 2016), 

(Nabilatus Syarifah, 2017). 

2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Peringkat Obligasi. 

Hipotesis  kedua  dalam  penelitian  ini 

adalah Profitabilitas tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap Peringkat Obligasi. 

Hasil menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

kompleksitas operasi sebesar 0,2095. Hasil 

tersebut  lebih  besar  dari  taraf  signifikasi 

yaitu  sebesar  0,05  (0,2095  >  0,05).  Maka 

hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak. 

Sehingga  Profitabilitas  tidak  berpengaruh 

dan   tidak   signifikan   terhadap   Peringkat 

Obligasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

(Akhmad Darmawan, Yudith Foran Al 

Fayed,  Fatmah  Bagis,  &  Bima  Cininttya 

Pratama, 2020) dan (Dinda Aziiza Hasan & 

I   Made   Dana,   2018)   yang   menyatakan 

bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap Peringkat Obligasi. 

Hal ini terjadi dikarenakan tingginya 

arus kas keluar pada perusahaan sektor 

keuangan tersebut, tetapi peringkat obligasi 

perusahaan tetap peringkat obligasi tinggi 

(high  investment  grade),  oleh  sebab  itu 
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variabel profitabilitas saja tidak dapat 

digunakan untuk menilai peringkat obligasi 

melainkan ada faktor lain yang dapat 

digunakan untuk penilaian obligasi. Apabila 

profitabilitas yang tinggi tidak memberikan 

kepuasan kepada investor sebagai principal 

dengan perolehan laba yang tinggi ketika 

peringkat obligasi dalam keadaan tinggi, maka 

dengan alasan untuk membayar kewajiban 

jangka pendek maupun jangka panjang pada 

perusahaan sehingga perusahaan belum mampu 

membagi keuntungannya untuk  investor 

(Fahmi, 2014). 

3. Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat 

Obligasi. 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini 

adalah Likuiditas berpengaruh dan signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi. Hasil 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

kompleksitas operasi sebesar 0,0156. Hasil 

tersebut lebih kecil dari taraf signifikasi yaitu 

sebesar 0,05 (0,0156 < 0,05). Maka hipotesis 

ketiga dalam penelitian ini diterima. Sehingga 

Likuiditas berpengaruh dan signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi. Hasil penelitian ini 

berbanding terbalik dengan penelitian (Marwia 

Darma & Tina Sulistiyani, 2019) dan (Siti 

Hailatul Fikriyah, 2018) yang menyatakan 

bahwa Likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi. 

Hal ini terjadi dikarenakan semakin 

tinggi rasio likuiditas perusahaan maka 

semakin baik peringkat obligasi  yang 

diberikan. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa nilai likuiditas yang negatif 

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki 

likuiditas yang tinggi kemungkinan besar tidak 

berada dalam kondisi yang efisien misalnya 

perusahaan tidak menggunakan pembiayaan 

melalui obligasi karena perusahaan memiliki 

dana internal yang besar dan cenderung 

memilih menggunakan dana internal terlebih 

dahulu dibandingkan sumber pembiayaan 

eksternal seperti penerbitan obligasi sehingga 

mengakibatkan nilai perusahaan menjadi 

turun dan berpengaruh terhadap peringkat 

obligasi. (Manurung, 2018) (Dali, Sautma & 

Mariana, 2017). 

4. Pengaruh Jaminan Terhadap Peringkat 

Obligasi. 

Hipotesis keempat dalam penelitian ini 

adalah Jaminan berpengaruh dan signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi. Hasil 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

kompleksitas operasi sebesar 0,0029. Hasil 

tersebut lebih kecil dari taraf signifikasi 

yaitu sebesar 0,05 (0,0029 > 0,05). Maka 

hipotesis keempat dalam penelitian ini 

diterima. Sehingga Jaminan  berpengaruh 

dan signifikan terhadap Peringkat Obligasi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

(Wulandari Puspita Dewi & Dewa Putra 

Khrisna Mahardika, S.E., M.Si, 2019) dan 

(Yana Mardiana & Wulan Suryandani, 

2021) yang menyatakan bahwa Jaminan 

berpengaruh secara signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi. 

Hal ini terjadi dikarenakan Pengaruh 

jaminan yang positif tidak signifikan 

terhadap peringkat obligasi menunjukkan 

bahwa jaminan yang tinggi namun tidak 

memiliki dampak terhadap peringkat 

obligasi. Hal ini dikarenakan meningkatnya 

jaminan tidak didukung oleh nilai jaminan 

yang digunakan oleh perusahaan dalam 

menjamin obligasi yang diterbitkan, nilai 

jaminan yang digunakan harus lebih besar 

dari pada nilai obligasi yang diterbitkan, 

selain itu jaminan dibedakan menjadi dua 

yaitu jaminan umum dan jaminan khusus. 

Jaminan umum adalah jaminan yang 

diberikan tanpa memberikan hak saling 

mendahului (konkuren) antara kreditur yang 

satu dengan kreditur lainnya dan jaminan 

khusus adalah jaminan yang diberikan 

kepada pemegang obligasi khusus untuk 

mengklaim terlebih dahulu jaminan tersebut 

apabila     perusahaan     gagal     memenuhi 
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kewajibannya setelah itu baru pemegang 

obligasi yang lainnya (Saputri dan 

Purbawangsa, 2019). 

Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan dan hasil 

penelitian mengenai Pengaruh Kinerja 

Keuangan dan Jaminan terhadap Peringkat 

Obligasi pada Perusahaan Keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017- 

2021, maka dapat diperoleh beberapa 

kesimpulan sebagai berikut : 

 

 

Peringkat Obligasi pada perusahaan 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2021. Dengan nilai 

Sig. 0.0116 < 0.05 dengan nilai t hitung > 

t tabel 2.173594 > 1.66088. 

Profitabilitas, Likuiditas, dan Jaminan 

memiliki pengaruh dan signifikan 

secara simultan terhadap Peringkat 

Obligasi pada perusahaan keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2017-2021. Dengan nilai Sig. 

0.015115 < 0.05 dengan nilai F tabel < 

F hitung 2.70 < 4.390309. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai 

keterbatasan-keterbatasan yang dapat 

dijadikan bahan pertimbangan bagi peneliti 

berikutnya agar mendapatkan hasil 

penelitian yang lebih baik lagi. Keterbatasan 

tersebut antara lain : 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 4 

variabel independen yang 

mempengaruhi peringkat  obligasi 

yaitu        Leverage,        Profitabilitas, 
 

8. Hasil dari penelitian Profitabilitas tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap Peringkat Obligasi pada 

perusahaan keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

Dengan nilai Sig. 0.2095 > 0.05 dengan 

nilai t hitung > t table 3.677920 > 

1.66088. 

9. Hasil dari penelitian Likuiditas 

berpengaruh dan signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi pada perusahaan 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2021. Dengan nilai 

Sig. 0.0156 < 0.05 dengan nilai t hitung > 

 Likuiditas, dan Jaminan, namun masih 
terdapat beberapa variabel independen 

 lainnya yang dapat mempengaruhi 

 peringkat Obligasi. 

2. Keterbatasan waktu dan metode dalam 

 penelitian ini, sehingga penelitian ini 

 masih   memiliki   banyak   kelemahan 

 baik dari segi hasil penelitian maupun 

 penulisan. 

3. Penelitian hanya perusahaan keuangan 

 saja   yang  terdaftar  di   Bursa  Efek 

 Indonesia. 

4. Periode penelitian hanya terbatas dari 

 t tabel 4 .392520 > 1.66088.  tahun 2017-2021 saja. 

10. Hasil dari penelitian Jaminan 5. Berdasarkan hasil pengujian koefisien 

berpengaruh dan signifikan terhadap 

Peringkat Obligasi pada perusahaan 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2021. Dengan nilai 

Sig. 0.0029 < 0.05 dengan nilai t hitung < 

t tabel 1.102722 < 1.66088. 

11. Berdasarkan  perhitungan  dari  X1,  X2, 

X3,   X4   terhadap   Y   maka   Leverage, 

determinasi (R2) yaitu Adjusted R 

Square sebesar atau 32,52%. Berarti 

sebesar 67,38% dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak dimasukan 

dalam model penelitian ini. 

7. Hasil dari penelitian Leverage 

 berpengaruh dan signifikan terhadap 
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Saran 
Berdasarkan analisis yang telah 

dilakukan, maka peneliti memberikan saran 

penelitian sebagai berikut : 

1. Bagi Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan dari Leverage, Profitabilitas, 

Likuiditas, dan Jaminan terhadap 

Peringkat Obligasi. Berdasarkan hasil 

tersebut, maka diharapkan perusahaan 

yang menjadi subjek dalam penelitian ini 

ataupun di luar penelitian ini, untuk dapat 

memperhatikan faktor-faktor tersebut 

untuk    memperhatikan    kredit    macet 

 

 

dilakukan manajer keuangan dalam 

meningkatkan profit agar kinerja 

keuangan perusahaan menjadi meningkat. 

Jika kinerja keuangan perusahaan baik, 

maka tingkat profitabilitas perusahaan 

akan meningkat, dan apabila profitabilitas 

meningkat obligasi pun banyak diminati 

oleh para investor. 

2. Bagi Investor 

Investor hendaknya memperhatikan 

tingkat profitabilitas perusahaan, selain 

itu juga perlu memperhatikan kinerja 

keuangan didalam suatu perusahaan serta 

memperhatikan tingkat fluktuasi dari 

Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan 

Jaminan jika ingin melakukan investasi 

pada perusahaan keuangan. Kinerja 

keuangan merupakan corporate action 

yang penting, yang harus dilakukan 

perusahaan. Kebijakan tersebut dapat 

menentukan berapa banyak keuntungan 

yang akan diperoleh pemegang obligasi. 

Karena rasio tersebut dapat digunakan 

oleh para investor sebagai pertimbangan 

sebelum melakukan investasi pada 

perusahaan keuangan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Keterbatasan dalam penelitian ini 

hendaknya dapat disempurnakan dan 

dikembangkan dengan menggunakan 

sampel perusahaan lebih banyak dan 

diharapkan menggunakan rasio 

keuangan (variabel) lainnya yang tidak 

diolah dalam penelitian ini serta 

menggunakan metode analisis yang 

berbeda sehingga memperoleh hasil 

yang lebih akurat. 
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