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BAB II 

TELAAH LITERATUR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

2.1. Signalling Theory 

Menurut Godfrey et al. (2010), signalling theory merupakan penyampaian 

informasi oleh manajer dengan menggunakan laporan keuangan untuk 

memberikan sinyal mengenai harapan dan tujuan mengenai masa depan. 

Signalling theory menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen 

perusahaan dan pihak-pihak lain yang berkepentingan dengan informasi tertentu. 

Asimetri informasi muncul karena adanya salah satu pihak yang mempunyai 

informasi lebih baik, misalnya seorang manajer yang mengetahui informasi 

mengenai prospek perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan investornya 

(Raharja dan Sari, 2008). Kemudian manajemen memberikan sinyal kepada 

investor berupa informasi pemberian peringkat obligasi dengan mempublikasikan 

laporan keuangan dan diharapkan dapat mencerminkan kondisi keuangan 

perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan dapat dilihat dari analisis rasio 

keuangan yang terdiri dari profitabilitas, likuiditas, leverage dan size perusahaan. 

Apabila rasio keuangan menunjukkan tingkat kinerja yang baik maka peringkat 

obligasi yang diberikan oleh lembaga pemeringkatan menunjukkan investasi 

obligasi yang diterbitkan perusahaan layak untuk diinvestasikan, maka investor 

akan tertarik untuk berinvestasi pada obligasi yang diterbitkan perusahaan.   
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2.2. Peringkat Obligasi 

Menurut Ross et al. (2012), obligasi merupakan pinjaman berbunga jangka 

panjang yang berupa surat hutang dimana peminjam akan membayar bunga setiap 

periode, namun pokok obligasi akan dilunasi sampai akhir pinjaman. Dalam 

menerbitkan obligasi, perusahaan tentu harus memperhatikan peringkat obligasi 

(credit rating). Menurut Gitman dan Joehnk (2008), peringkat obligasi adalah 

surat nilai yang menunjukkan kualitas investasi dan ditetapkan untuk penerbitkan 

obligasi oleh lembaga pemeringkat. Peringkat obligasi merupakan penilaian 

kelayakan kredit dari perusahaan penerbit (Ross et al., 2012). Ross et al. (2012) 

menambahkan bahwa kelayakan kredit didasarkan pada seberapa besar 

perusahaan menghadapi resiko gagal bayar dan perlindungan yang dimiliki 

kreditur dalam hal resiko gagal bayar. Selain itu, peringkat obligasi juga mencoba 

mengukur risiko gagal bayar (default risk), yaitu peluang emiten atau peminjam 

akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya (Foster, 

1986 dalam Raharja dan Sari, 2008). Al-khawaldeh (2013) menambahkan bahwa 

peringkat obligasi seharusnya mencerminkan arus kas masa depan perusahaan dan 

memberikan hasil yang memaparkan keadaan perusahaan yang akan mengalami 

kebangkrutan. 

Menurut Foster (1986) dalam Purwaningsih (2008) ada beberapa fungsi 

peringkat obligasi, yaitu sebagai: 

1. Sumber informasi atas kemampuan perusahaan, pemerintah daerah atau 

pemerintah dalam menaati ketepatan waktu pembayaran kembali pokok utang 
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dan tingkat bunga yang dipinjam. Superioritas ini muncul dari kemampuan 

untuk menganalisis informasi umum atau mengakses informasi rahasia.  

2. Sumber informasi dengan biaya rendah bagi keluasan informasi kredit yang 

terkait dengan cross section antar perusahaan, pemerintah daerah, dan 

pemerintah. Biaya yang dibutuhkan untuk mengumpulkan informasi sejumlah 

perusahaan swasta, perusahaan pemerintah daerah, dan perusahaan 

pemerintah, sangat mahal. Bagi investor, akan sangat efektif jika ada agen 

yang mengumpulkan, memproses, dan meringkas informasi tersebut dalam 

suatu format yang dapat diinterpretasikan dengan mudah (misalnya dalam 

skala peringkat) 

3. Sumber legal insurance untuk pengawas investasi. Membatasi investasi pada 

sekuritas utang yang memiliki peringkat tinggi (misalnya peringkat di atas 

BBB). 

4. Sumber informasi tambahan terhadap keuangan dan representasi manajemen 

lainnya. Ketika peringkat utang perusahaan ditetapkan, hal itu merupakan 

reputasi perusahaan yang berupa risiko. Peringkat merupakan insentif bagi 

perusahaan yang bersangkutan, mengenai kelengkapan dan ketepatan waktu 

laporan keuangan dan data lain yang mendasari penentuan peringkat.  

5. Sarana pengawasan terhadap aktivitas manajemen.  

6. Sarana untuk memfasilitasi kebijakan umum yang melarang investasi 

spekulatif oleh institusi seperti bank, perusahaan asuransi, dan dana pensiun. 
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Simbol peringkat yang digunakan PT PEFINDO sama dengan yang 

digunakan oleh S&P’s, yaitu peringkat tertinggi disimbolkan dengan AAA, yang 

menggambarkan risiko obligasi yang terendah. Simbol dan makna peringkat 

obligasi yang digunakan PT PEFINDO dapat dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 2.1 Simbol dan Makna Peringkat Obligasi 

Simbol Arti 

AAA 

Efek hutang dengan peringkat AAA merupakan efek utang dengan 

peringkat tertinggi dari Pefindo yang didukung oleh kemampuan 

obligor yang superior relatif dibanding entitas Indonesia lainnya 

untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan 

yang diperjanjikan. 

AA 

Efek hutang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di 

bawah peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan obligor yang 

sangat kuat untuk memenuhi kewajiban finasial jangka panjangnya 

sesuai dengan yang diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas 

Indonesia lainnya. 

A 

Efek hutang dengan peringkat A memiliki dukungan kemampuan 

obligor yang kuat dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya 

untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai 

dengan yang diperjanjikan, namun cukup peka terhadap perubahan 

yang merugikan. 

BBB 

Efek hutang dengan BBB didukung oleh kemampan obligor yang 

memadai relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya 

untuk memenuhi kewajiban finansial, namun kemampuan tersebut 

dapat diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan perekonomian 

yang merugikan. 

BB 

Efek hutang dengan peringkat BB menunjukkan dukungan 

kemampuan obligor yang agak lemah relatif dibandingkan dengan 

entitas lainnya untuk memenuhi kewajiban financial jangka 

panjangnya sesuai dengan yang diperjanjikan, serta peka terhadap 

keadaan bisnis dan perekonomian yang keadaan bisnis dan 

perekonomian yang tidak menentu. 
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B 

Efek hutang dengan peringkat B menunjukkan parameter 

perlindungan yang sangat lemah. Meskipun obligor masih memiliki 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 

panjangnya, namun adanya perubahan keadaan bisnis dan 

perekonomian yang merugikan akan memperburuk kemampuan 

obligor utuk memenuhi kewajiban finansialnya. 

CCC 
Efek hutang dengan peringkat CCC menunjukkan efek hutang yang 

tidak mampu lagi memenuhi kewajiban finansialnya, serta hanya 

tergantung kepada perbaikan keadaan eksternal. 

D Efek hutang dengan peringkat D menandakan efek hutang yang 

macet. Perusahaan penerbit sudah berhenti berusaha. 

(Sumber : PEFINDO, 2013) 

 PT PEFINDO melakukan pemeringkatan setiap bulan dan peringkat yang 

diterbitkan setiap bulan Desember merupakan rangkuman peringkat obligasi 

perusahaan selama setahun. Berikut adalah jumlah perusahaan keuangan 

berdasarkan peringkat yang diberikan oleh PT PEFINDO untuk bulan Desember 

selama periode 2008 hingga 2012: 

Tabel 2.2  

Jumlah Perusahaan Keuangan Berdasarkan Peringkat PT PEFINDO  

 
(Sumber: PT PEFINDO) 

2008 2009 2010 2011 2012

AAA - 3 3 4 7

AA 10 14 16 20 19

A 18 13 13 23 21

BBB 9 9 7 8 12

BB - - - - -

B - - - - -

CCC - - - - -

D - - - - -

Total 37 39 39 55 59

Tahun
Peringkat
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 Selama 5 tahun berturut-turut perusahaan yang menggunakan jasa PT 

PEFINDO semakin bertambah. Pada tahun 2008, tidak ada perusahaan keuangan 

yang memperoleh peringkat AAA, sedangkan pada tahun 2009 hingga 2012 

masing-masing perusahaan yang memperoleh peringkat AAA dan paling banyak 

terdapat pada tahun 2012 yaitu sebanyak 7 perusahaan. Pada pemeringkatan PT 

PEFINDO peringkat yang terendah adalah BBB dan hal ini menunjukkan 

perusahaan keuangan di Indonesia memiliki resiko gagal bayar yang relatif 

rendah. 

Metodologi yang digunakan PT PEFINDO dalam proses pemeringkatan 

untuk sektor perusahan keuangan mencakup tiga resiko utama penilaian 

(PEFINDO, 2013), yaitu:  

1. Resiko Industri (Industry Risks). 

Penilaian risiko industri dilakukan berdasarkan analisis mendalam terhadap 

lima faktor risiko utama, yaitu:  

a. Pertumbuhan industri & stabilitas (Growth & Stability). 

Hal ini terkait dengan kondisi permintaan dan penawaran, prospek, 

peluang pasar, tahapan industri (awal, pengembangan, matang, atau 

penurunan), dan jenis produk yang ditawarkan pada industri terkait 

(produk yang bersifat pelengkap vs produk yang bisa disubstitusi, umum 

vs khusus, dan sebagainya) 

b. Pendapatan & struktur biaya (Revenue & Cost Structure) 

Hal ini mencakup pemeriksaan komposisi aliran pendapatan, kemampuan 

untuk menaikkan harga (kemampuan untuk dengan mudah meneruskan 
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kenaikan biaya kepada pelanggan/para pengguna akhir), tenaga kerja & 

bahan baku, struktur biaya dan komposisi, komposisi biaya tetap vs biaya 

variabel, dan pengadaan sumber pendanaan. 

c. Hambatan masuk dan tingkat persaingan dalam industri (Barriers to Entry 

& Competition) 

Hal ini mencakup penilaian terhadap karakteristik industri untuk 

menentukan tingkat kesulitan masuk bagi para pemain baru. Penilaian 

juga mencakup analisis jumlah pemain dalam industri, pesaing terdekat, 

potensi perang harga, dan lain-lain untuk mengetahui tingkat kompetisi 

yang ada dan yang akan datang.  

d. Regulasi & de-regulasi industri (Regulatory Framework) 

Hal ini terkait dengan pembatasan jumlah pemain, lisensi, kebijakan 

pajak, persyaratan yang terkait dengan tingkat kesehatan perusahaan, 

kebijakan harga pemerintah, dan persyaratan lainnya. 

e. Profil keuangan dari industri (financial profile) 

Hal ini terkait dengan analisis atas beberapa tolak ukur keuangan yang 

diambil dari beberapa perusahaan besar dalam industri yang sebagian 

besar dapat mewakili industri masing-masing. Analisis Kinerja Keuangan 

Industri meliputi analisis marjin, keuntungan, leverage, serta perlindungan 

arus kas. 
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2. Resiko Keuangan (Financial Risks)  

Penilaian risiko finansial dilakukan berdasarkan analisis menyeluruh dan rinci 

pada lima bidang utama, yaitu: 

a. Kebijakan Keuangan Manajemen Perusahaan (Financial Policy) 

Analisis ini mencakup: (1) tinjauan filosofi manajemen, (2) strategi dan 

kebijakan keuangan terhadap risiko (historis, sekarang, dan proyeksi masa 

depan), (3) pemeriksaan manajemen atas target keuangan (pertumbuhan, 

leverage, struktur utang, kebijakan dividen, dan sebagainya), (4) 

kebijakan lindung nilai, dan kebijakan lain dalam upaya mengurangi 

risiko keuangan perusahaan secara keseluruhan (sejarah masa lalu versus 

masa depannya), (5) rekam jejak perusahaan pada saat pemenuhan 

kewajiban keuangan di masa lalu untuk menentukan tingkat komitmen, 

kesungguhan, dan konsistensinya untuk membayar kewajiban-

kewajibannya secara tepat waktu. 

b. Profitabilitas (profitability) 

Analisis ini meliputi penilaian terhadap kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan laba operasional dan marjin (kecenderungan & 

pertumbuhan) selama siklus bisnis atas dan siklus bisnis bawah dan siklus 

ekonomi, kualitas laba perusahaan (kecenderungan, keberlanjutan dan 

potensi pertumbuhan), seperti halnya juga ROE. 

c. Permodalan (Capitalization) 

Analisis ini mencakup pemeriksaan pada besar kecilnya modal 

perusahaan dan komposisinya (ekuitas, revaluasi aset, laba yang belum 
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direalisasi, laba ditahan dan jenis-jenis kuasi-reorganisasi), persyaratan 

permodalan perusahaan sehubungan dengan Departemen Keuangan 

(maksimum Rasio Hutang/ Ekuitas 10X), rasio pembayaran dividen, 

tingkat pertumbuhan modal secara internal internal, kemampuan untuk 

mendapatkan permodalan dari sumber ekstern/intern, modal dibandingkan 

dengan aset, serta filosofi manajemen dan strategi pendayagunaan modal. 

d. Perlindungan Arus Kas (Cash Flow Protection)  

Analisis ini meliputi kajian dari arus kas perusahaan dan kemampuan 

untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek dan jangka panjang 

Tingkat kemampuan melayani pembayaran utang diukur oleh rasio 

pembayaran bunga dan rasio pembayaran utang. Tingkat likuiditas 

perusahaan di dalam memenuhi kewajiban jangka pendek juga dikaji 

secara mendalam. 

e. Fleksibilitas Keuangan (Financial Flexibility) 

Analisis ini meliputi Analisa yang komprehensif meliputi penilaian 

terhadap kemampuan perusahaan untuk mengakses berbagai sumber 

pendanaan dan meningkatkan modal dari pemegang saham atau lembaga 

lain, umum atau sumber-sumber swasta lainnya untuk membiayai bisnis 

pada kondisi normal maupun dalam kondisi tertekan atau iklim yang sulit.  

 

3. Resiko Bisnis (Business Risks)  

Penilaian risiko profil bisnis perusahaan sedikit berbeda antara satu 

perusahaan dengan perusahaan yang lain. Penilaian ini dilakukan berdasarkan 
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pada faktor-faktor kunci kesuksesan (Key Success Factors) dari industri 

dimana perusahaan digolongkan. Penilaian risiko bisnis untuk sektor 

perusahaan keuangan tergantung pada sektor kajian masing-masing, yaitu: 

a. Penilaian risiko bisnis seperti bank meputi: (1) Posisi Pasar (Market 

Position), yang menganalisa penilaian pangsa pasar bank dan besar 

kecilnya ukuran perusahaan di lini bisnis kunci atau sektor serta 

prospeknya kedepan, (2) Infrastruktur dan kualitas layanan 

(Infrastructure & Quality of Service), yang menganalisa penilaian pada 

jaringan distribusi bank untuk mendukung operasi perbankan sehari-hari 

dalam upaya untuk menyediakan produk yang lebih baik dan terpadu dan 

memberikan pelayanan yang lebih baik kepada para pelanggannya, (3) 

Diversifikasi (Diversification), yang menganalisa penilaian menyeluruh 

pada jaringan bisnis sebuah bank berkenaan dengan geografis/sebaran 

lokasi, lini bisnis, produk-produk, struktur pendapatan, basis nasabah dana 

& kredit, risiko kredit, serta keragaman ekonomi pasar bank, dll., (4) 

Manajemen (Management), yang menganalisa penilaian terhadap kualitas 

bank dan kredibilitas manajemen dan personel kunci,  

b. Penilaian risiko bisnis perusahaan multifinance meliputi: (1) Posisi Pasar 

(Market Position), yang menganalisa ulasan rinci pada besar kecilnya 

ukuran perusahaan dan keunggulan kompetitif perusahaan dalam industri 

diukur dengan pangsa pasar, kekuatan waralaba serta ekuitas merek 

produk yang dibiayai. Untuk menentukan pangsa pasar, dipilih besaran net 

serviced asset , bukan dari total piutang yang dibukukan dalam neraca, 
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karena lebih mencerminkan posisi pasar perusahaan, (2) Saluran 

Distribusi dan Kapabilitas (Distribution Channel & Capability), yang 

menganalisa penilaian komprehensif dari jangkauan jaringan perusahaan, 

kemampuan perusahaan untuk menjaga hubungan baik jangka panjang 

dengan cabang dan dealer, (3) Diversifikasi (Diversification), yang 

menganalisa seberapa baik perusahaan dalam hal diversifikasi basis 

pelanggan, wilayah geografis, sumber dana, dari portofolio 

pembiayaan/leasing, dibiayai portofolio produk untuk menjamin stabilitas 

pendapatan perusahaan, keuntungan, kualitas aset dan arus likuiditas, (4) 

Kualitas Bisnis (Quality of Businesss), yang menganalisa penilaian pada 

fokus pembiayaan perusahaan, strategi ekspansi, serta penetrasi pasar 

untuk peningkatan usaha kedepannya.  

c. Penilaian risiko bisnis perusahaan sekuritas/efek meliputi: (1) Posisi Pasar 

(Market Position), yang menganalisa penilaian terhadap pangsa pasar 

perusahaan, posisi bisnis, kekuatan, lisensi, serta keunggulan kompetitif di 

setiap segmen yang terlibat dan menilai kemampuan perusahaan untuk 

secara konsisten mempertahankan/memperkuat posisinya, (2) 

Diversifikasi (Diversification), yang menganalisa penilaian terhadap 

diversifikasi perusahaan dalam hal segmen bisnis, lokasi geografis dari 

cabang-cabangnya, produk dan jasa, jenis pelanggan, arus pendapatan 

yang diciptakan dan volatilitas, serta strategi perusahaan untuk 

mengamankan arus pendapatan yang lebih stabil mengingat sifat volatilitas 

industry, (3) Struktur Biaya (Cost Structure), yang menganalisa 
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kemampuan perusahaan untuk mengelola biaya (penganggaran vs 

pengendalian) serta kemampuan perusahaan dan fleksibilitas untuk 

mengurangi atau meminimalkan biaya terutama saat siklus bisnis sedang 

merosot, juga akan dikaji, (4) Manajemen, Infrastruktur dan Strategi 

(Management, Infrastructure & Strategy), yang menganalisa Analisa 

komprehensif meliputi penilaian terhadap keahlian manajemen, lisensi, 

kredibilitas, serta strategi untuk secara aman dan konservatif mengelola 

perusahaan, mengingat perusahaan sekuritas dapat dengan mudah 

mengubah dengan sangat cepat profil risiko keuangan dengan mengambil 

risiko yang lebih tinggi atas risiko pasar, resiko kredit dan risiko 

operasional. 

d. Penilaian risiko bisnis perusahaan asuransi meliputi: (1) Posisi Pasar 

(Market Position), yang menganalisa tingkat pertumbuhan premi 

perusahaan (historis & kedepannya), jumlah pemegang polis juga akan 

dinilai untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

pelanggan dan mengembangkan usahanya lebih maju, (2) Saluran 

Distribusi dan Kapabilitas (Distribution Channel & Capability), yang 

menganalisa penilaian yang menyeluruh atas daya jangkau jaringan 

perusahaan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk dapat terus 

merebut pangsa pasar di daerah prospektif, (3) Investasi (Investment), yang 

menganalisa pemeriksaan strategi investasi perusahaan dan komposisinya 

untuk mengukur apakah itu menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan, 

(4) Diversifikasi (Diversification), yang menganalisa pemeriksaan yang 
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mendalam pada seberapa baik perusahaan diversifikasi pada lokasi cabang, 

basis pelanggan, serta produk-produk yang mampu mengurangi resiko 

konsentrasi dan menjamin stabilitas kualitas aset perusahaan dan arus 

pendapatannya, (5) Manajemen dan Strategi Perusahaan (Management 

& Corporate Strategy), yang menganalisa pemeriksaan terhadap 

pengelolaan rencana strategis, kontrol operasional & keterampilan, sasaran 

serta strategi keuangan, sasaran investasi serta toleransi manajemen 

terhadap risiko dan melihat seberapa baik manajemen berhasil 

melaksanakan strateginya. 

 

2.3. Profitabilitas 

Menurut Gitman dan Zetter (2012), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan tingkat penjualan, total aset 

ataupun modal sendiri. Sedangkan menurut Kasmir (2008) dalam Nurmayanti dan 

Setiawati (2012), rasio profitabilitas memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan.  

Profitabilitas memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan 

beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan (Raharja dan Sari, 

2008).  Ketika laba perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat obligasi 

yang tinggi pula (Sejati, 2010). Semakin tinggi rasio profitability semakin baik 

kemampuan perusahaan dalam membayar bunga periodik dan melunasi pokok 

pinjaman sehingga dapat meningkatkan peringkat obligasi perusahaan (Yuliana et 

al., 2011). 
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Menurut Gitman dan Zutter (2012) profitabilitas dapat diukur dengan 

beberapa ukuran sebagai berikut: 

1. Gross Profit Margin  

Gross Pofit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang tersisa 

setelah dikurangi harga pokok penjualannya. Semakin tinggi persentase rasio 

ini maka semakin baik karena menunjukkan harga pokok penjualan yang 

lebih kecil dari penjualan.  

2. Operating Profit Margin 

Operating Profit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang 

tersisa setelah semua biaya dan pengeluaran lain kecuali bunga, pajak, dan 

dividen saham preferen dikurangkan. Semakin tinggi persentase rasio ini 

maka semakin baik kinerja perusahaan.  

3. Net Profit Margin 

Net Profit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang tersisa 

setelah dikurangi dengan semua biaya dan beban, termasuk bunga, pajak, dan 

dividen saham preferen. Semakin tinggi persentase rasio ini semakin baik. 

4. Earning per Share 

Earning per Share merepresentasikan jumlah laba yang diperoleh selama 

periode tertentu oleh setiap lembar saham biasa yang beredar. 

5. Return on  Assets 

Return on Assets mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan dalam 

menghasilkan laba dengan menggunakan aset-aset yang tersedia. 
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6. Return on Common Equity 

Return on Common Equity mengukur return yang diperoleh dari investasi 

pemegang saham biasa dalam suatu perusahaan. 

Berdasarkan jenis-jenis rasio profitabilitas yang telah diuraikan, rasio yang 

digunakan sebagai proksi dalam penelitian ini adalah Return on Asset (ROA).  

Menurut Yuliana et al. (2011), ROA digunakan untuk mengukur efisiensi 

perusahaan dalam menghasilkan  laba dengan  memanfaatkan perputaran  aset  

yang  dimilikinya. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, kinerja 

perusahaan dinilai semakin baik dan kemampuan perusahaan dalam membayar 

bunga obligasi semakin baik dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan 

semakin layak untuk diinvestasikan. Dengan demikian, semakin tinggi 

profitabilitas, semakin rendah resiko gagal bayar (default risk), sehingga semakin 

baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan (Estiyanti dan Yasa, 2011).  

Rumus yang digunakan untuk menghitung Return on Assets, yaitu (Gitman 

dan Zutter, 2012): 

                  
                                         

            
 

 

Menurut (Raharja dan Sari, 2008), profitabilitas memberikan gambaran 

seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi 

perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat mengindikasikan kemampuan 

perusahaan untuk going concern (Purwaningsih, 2008). Going concern bagi 

sebuah perusahaan berarti perusahaan tersebut mampu mempertahankan kegiatan 
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usahanya dalam jangka panjang dan tidak mengalami likuidasi dalam jangka 

pendek (Santosa dan Wedari, 2007 dalam Hadianto dan Wijaya, 2010).  

Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh profitabilitas 

terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian Yuliana et al. (2011) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat obligasi 

perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI. Penelitian lain yang dilakukan 

Hadianto dan Wijaya (2010) menunjukkan bahwa menunjukkan bahwa 

profitabilitas dapat memprediksi kemungkinan penentuan peringkat obligasi.  Hal 

ini bertentangan dengan penelitian Satoto (2011) menunjukkan bahwa rasio 

profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap peringkat obligasi.  

Berdasarkan penjabaran mengenai pengaruh profitabilitas terhadap  

peringkat obligasi, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha1  :  Profitabilitas  yang  diproksikan  dengan  Return On Assets (ROA) 

memiliki  pengaruh  positif terhadap peringkat obligasi. 

 

2.4. Likuiditas 

Menurut Gitman dan Zutter (2012), likuiditas adalah kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. 

Likuiditas ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar. Magreta dan Nurmayanti 

(2009) menambahkan bahwa perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban 

keuangannya tepat pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan 

likuid dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada hutang lancarnya. 

Peningkatan aktiva lancar tentu saja menyebabkan peningkatan dalam modal kerja 
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bersih sehingga mengurangi tingkat risiko kesulitan keuangan secara teknis 

(Gitman, 2006 dalam Hadianto dan Wijaya, 2010). 

Menurut Gitman dan Zutter (2012) ada dua rasio yang mengukur 

likuiditas, yaitu: 

1. Current Ratio 

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban 

jangka pendeknya. 

2. Quick (Acid Test) Ratio 

Quick (acid-test) ratio mirip dengan current ratio, namun dalam 

perhitungannya mengeluarkan unsur inventory yang merupakan aset lancar 

yang tidak likuid. 

Berdasarkan jenis-jenis rasio likuiditas, rasio yang digunakan sebagai  

proksi dalam penelitian ini adalah Current Ratio dalam mengukur peringkat 

obligasi. Current ratio adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi hutang jangka pendeknya dengan aset lancarnya (Nurmayanti dan 

Setiawati, 2012). Menurut Burton et al. (2000) dalam Estiyanti dan Yasa (2011) 

menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya 

kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi 

prediksi peringkat obligasi. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka 

semakin kuat kondisi keuangan perusahaan dalam melunasi hutang jangka 

pendeknya berupa bunga obligasi dan peringkat obligasi yang diberikan semakin 

tinggi pula. 
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Rumus yang digunakan untuk menghitung Current Ratio, yaitu 

(Subramanyam dan Wild, 2009): 

 

                
              

                   
 

 

Pada laporan keuangan perbankan dan sektor keuangan, kategori current 

assets dan current liabilities diuraikan sebagai berikut: 

a. Current Assets : cash and cash equivalent, consumer financing receivable, 

prepaid expense, other receivable, derivative assets, current account with 

Bank Indonesia and other banks, placement with Bank Indonesia and other 

banks, premium receivable, marketable securities, securities under resale 

agreement, factoring receivable, acceptance receivable, accrued income, 

interest receivable dan prepaid taxes. 

b. Current Liabilities : accrual expense, tax payable, derivative liabilities, 

obligation due immediately, marketable securities sold under agreement to 

repurchase, acceptance liabilites, interest payable, provision dan deposits 

from customer and other banks. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh likuiditas terhadap  

peringkat obligasi. Hasil penelitian Almilia dan Devi (2007) menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Berbeda dengan penelitian 

Hadianto dan Wijaya (2010) yang menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kemungkinan penentuan peringkat  obligasi. Hasil 
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penelitian ini bertentangan dengan penelitian  Magreta dan Nurmayanti (2009) 

menunjukkan variabel likuiditas tidak berpengaruh dalam memprediksi peringkat 

obligasi seluruh perusahaan yang terdaftar di PT PEFINDO. Demikian pula 

dengan Estiyanti dan Yasa (2011) likuiditas tidak diperhitungkan dalam 

menentukan peringkat obligasi. 

Berdasarkan penjabaran mengenai pengaruh likuiditas terhadap peringkat 

obligasi, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha2  :  Likuiditas   yang   diproksikan  dengan  Current  Ratio  memiliki  

pengaruh   

positif terhadap peringkat obligasi. 

 

2.5. Leverage 

Rasio leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi 

penggunaan hutang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki 

(Magreta dan Nurmayanti, 2009). Sedangkan menurut Harahap (2004) dalam 

Nurmayanti dan Setiawati (2012), rasio leverage merupakan rasio keuangan yang 

menunjukkan seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luar. 

Mereka menambahkan bahwa penggunaan hutang itu sendiri bagi perusahaan 

mengandung tiga dimensi sebagai berikut: 

1. Pemberian kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit 

yang diberikan. 

2. Dengan penggunaan hutang maka apabila perusahaan mendapatkan 

keuntungan akan meningkat. 
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3. Dengan menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 

kehilangan kendali perusahaan.  

Menurut Yuliana et al. (2011), perusahaan dengan tingkat leverage yang 

tinggi cenderung memiliki kemampuan yang rendah dalam memenuhi 

kewajibannya. Jika rasio leverage cukup tinggi, maka hal tersebut menunjukkan 

tingginya penggunaan utang, sehingga hal ini dapat membuat perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan, dan biasanya memiliki risiko kebangkrutan yang 

cukup besar (Estiyanti dan Yasa, 2011). Jika nilai leverage yang rendah, maka 

dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva didanai dengan utang dan 

semakin kecil risiko kegagalan perusahaan (Harahap, 2004 dalam Nurmayanti dan 

Setiawati, 2012). Dengan demikian, semakin rendah leverage perusahaan maka 

hanya sebagian kecil aset didanai dengan utang dan semakin kecil risiko gagal 

bayar yang dihadapi oleh perusahaan (default risk). Oleh karena itu, semakin 

rendah leverage maka semakin tinggi peringkat yang diberikan pada perusahaan. 

Dalam penelitian ini pengukuran rasio leverage diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER). 

Rumus yang digunakan untuk menghitung DER, yaitu (Subramanyam dan 

Wild, 2009): 
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Pada laporan keuangan perbankan dan sektor keuangan, kategori non-

current liabilities, yaitu borrowings, deferred tax liabilites, loan capital, 

estimated losses on commitments and contingencies, securities issued, 

employment benefit liabilities, subordinated bonds and other liabilities. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh leverage terhadap 

prediksi peringkat obligasi. Hasil penelitian Magreta dan Nurmayanti (2009) 

menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh dalam memprediksi peringkat 

obligasi seluruh perusahaan. Sama halnya dengan penelitian Yuliana et al. (2011) 

menunjukkan leverage tidak berpengaruh signifikan dalam memprediksi peringkat 

obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI. Penelitian Nurmayanti 

dan Setiawati (2012) menunjukkan bahwa leverage yang diukur dengan  debt to 

total asset ratio tidak menyebabkan naiknya peringkat obligasi. 

Berdasarkan penjabaran mengenai pengaruh leverage terhadap peringkat 

obligasi, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha3  :  Leverage  yang  diproksikan  dengan Debt to Equity Ratio (DER)   

memiliki   pengaruh  negatif terhadap peringkat obligasi. 

 

2.6. Size Perusahaan  

Ukuran perusahaan terkait dengan besar kecilnya perusahaan. Besar kecilnya 

perusahaan ini dapat diukur dengan total aset yang dimiliki perusahaan (Kamstra 

et al., 2001 seperti yang dikutip oleh Crabtree dan Maher, 2005 dalam Hadianto 

dan Wijaya, 2010). Aset merupakan sumber daya yang dikuasai oleh suatu 

perusahaan dengan tujuan menghasilkan laba (Subramayam, 2010). Wati (2004) 
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dalam Yuliana et al. (2011) menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar dan 

dikenal oleh masyarakat, maka semakin banyak informasi yang bisa diperoleh 

investor dan semakin kecil pula ketidakpastian yang dimiliki oleh investor. 

Dengan ukuran perusahaan (size) investor dapat mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam membayar bunga obligasi secara periodik dan melunasi pokok 

pinjaman. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar aset yang dimiliki 

perusahaan dan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam membayar bunga 

obligasi secara periodik. Dengan demikian, semakin besar ukuran perusahaan 

maka dapat meningkatkan prediksi peringkat obligasi. Dalam penelitian ini size 

perusahaan diproksikan dengan Total Assets.  

Rumus yang digunakan untuk menghitung Total Assets sesuai dengan 

penelitian Magreta dan Nurmayanti (2009), yaitu:  

                       

Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh size terhadap 

prediksi peringkat obligasi. Hasil penelitian Yuliana et al. (2011) menunjukkan 

bahwa size perusahaan berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat 

obligasi perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI. Berbeda dengan penelitian 

Hadianto dan Wijaya (2010) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kemungkinan penentuan peringkat obligasi. Demikian pula 

dengan penelitian Magreta dan Nurmayanti (2009) yang menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh dalam memprediksi peringkat obligasi 

seluruh perusahaan yang terdaftar di PT PEFINDO kecuali perusahaan yang 

bergerak dalam sektor perbankan dan lembaga keuangan lainnya.  
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Berdasarkan penjabaran mengenai pengaruh size perusahaan terhadap 

peringkat obligasi, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

Ha4  :  Size  perusahaan yang  diproksikan  dengan Total Assets (TA)  memiliki  

pengaruh  positif terhadap peringkat obligasi. 

 

2.7. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Size 

Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi 

Profitabilitas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba 

dari penggunaan aset maupun modalnya dan perusahaan mampu untuk melunasi 

bunga obligasi sehingga meningkatkan peringkat obligaisi. Likuiditas yang tinggi 

menandakan pula bahwa perusahaan dapat melunasi hutang jangka pendeknya 

dengan tepat waktu, sedangkan leverage yang rendah menunjukkan bahwa 

rendahnya penggunaan hutang perusahaan dalam membiayai inventasinya dan 

semakin kecil resiko gagal bayar (default risk) untuk melunasi pokok dan bunga 

obligasi sehingga dapat meningkatkan peringkat obligasi. Sementara itu, ukuran 

perusahaan yang besar menggambarkan semakin banyak informasi yang diperoleh 

dan semakin kecil ketidakpastian yang dimiliki oleh investor mengenai 

kemampuan perusahaan dalam melunasi bunga obligasi. 

 Yuliana et al. (2011) melakukan penelitian mengenai analisis faktor-faktor 

yang mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukkan bahwa faktor akuntansi yang terdiri dari ukuran perusahaan (size), 

leverage (DER), profitability (ROA), activity (TAT), dan market value ratio 

(PER) serta faktor non-akuntansi yang terdiri dari umur obligasi (maturity), 
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jaminan (secure) serta reputasi auditor secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

prediksi peringkat obligasi pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (rating). Sama halnya dengan penelitian Nurmayanti dan Setiawati 

(2012) yang menunjukkan bahwa rasio keuangan yang terdiri dari time interest 

earned ratio, total asset turnover, current ratio, quick ratio, return on assets, cash 

flow to debt ratio, debt to total asset ratio, dan operating profit margin secara 

bersama-sama memiliki pengaruh terhadap bond rating. 

Berdasarkan penjabaran mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage dan size perusahaan terhadap peringkat obligasi, maka dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

Ha5  :   Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA), likuiditas  

yang   diproksikan   dengan  Current Ratio,   leverage   yang   diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan size  perusahaan yang diproksikan  

dengan TA secara simultan memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
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2.8. Model Penelitian 

Kerangka pemikiran teroritis dalam penelitian ini, dapat digambarkan sebagai 

berikut: 

Gambar 2.1 

Model Penelitian 
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