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PENDAHULUAN

Obligasi adalah surat pengakuan hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Obligasi
merupakan salah satu sumber pendanaan perusahaan atau pemerintah berupa surat utang
jangka panjang yang diterbitkan dengan nilai dan jangka waktu tertentu. Investor yang
melakukan investasi pada obligasi cenderung merasa aman dibandingkan dengan instrument
keuangan lainnya. Keuntungan dari obligasi yaitu investor memiliki hak pertama atas asset
pada saat perusahaan mengalami likuidasi. Namun berinvestasi dalam obligasi juga memilki
kelemahan yaitu adanya resiko gagal bayar (default risk). Untuk menghindari resiko tersebut,
maka investor perlu memperhatikan beberapa hal, salah satunya adalah informasi mengenai
peringkat obligasi (Barus & Tarihoran, 2020).

Peringkat obligsi merupakan suatu pengukuran kualitas dan keamanan bagi investor
untuk berinvestasi dalam obligasi. Keamanan dapat dilihat dr kemampuan perusahaan untuk
membayar pokok dan bunga pinjaman. Investor dapat memperoleh informasi tentang peringkat
obligasi melalui PT. Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia dan PT. Kasnic Credit rating
Indonesia. Banyak manfaat yang diberikan oleh pemeringkat obligasi yaitu dapat
meminimalkan konflik anata investor dan perusahaan. Perusahaan menghendaki semua
obligasinya terjual dan investor mengharapkan jaminan kondisi perusahaan yang sehat dan
tidak merugi. Selain itu peringkat obligasi meniadakan biaya penjaminan oleh perusahaan dan
meniadakan biaya untuk menganalisis kondisi kesehatan sebuah perusahaan oleh investor.
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Peringkat obligasi merupakan sinyal dari kinerja suatu perusahaan yang digunakan
sebagai dasar pembuatan keputusan bagi pengguna informasi. Investor harus memiliki
kemampuan dalam membaca sinyal yang menandakan kemungkinan risiko default (gagal
bayar). Salah satu faktor penilaian peringkat obligasi adalah mencakup unsur keuangan, maka
perusahaan cenderung  mendorong manajer untuk meningkatkan rasio keuangan agar
mempengaruhi perolehan peringkat obligasi. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian
ini adalah rasio likuiditas, rasio leverage, rasio perputaran piutang, dan rasio profitabilitas.

Rasio likuiditas adalah rasio untuk mengetahui kemampuan perusahaan membiayai
operasi dan memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih (Munawir, 2015: 238). Rasio
likuiditas yang umum dipergunakan, yaitu Current Ratio (CR). Current Ratio merupakan rasio
untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang
segera jatuh tempo pada saat ditagih. Semakin tinggi tingkat rasio likuiditas perusahaan, maka
semakin tinggi peringkat obligasi perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan penelitian
Kustiyaningrum et al (2017) dan Widiastuti & Rahyuda (2016). Namun bertentangan dengan
penelitian Natalia & Elizabeth (2018), Partha dan Yasa (2016) serta Dewi dan Yasa (2016).

Rasio leverage yang secara umum disebut dengan rasio solvabilitas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur sejaun mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang.
Rasio leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahan untuk membayar seluruh
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan
(likuidasi) (Kasmir, 2013: 151). Rasio leverage diukur dengan menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio menunjukkan semakin besar
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Perusahaan menaggung resiko yang
tinggi dan semakin besar resiko gagal bayar menyebabkan rendahnya peringkat obligasi yang
diberikan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Partha dan Yasa (2016) dan
Saputri dan Purbawangsa (2016). Namun bertentangan dengan penelitian Sihombing &
Rahmawati (2015) serta Kustiyaningrum et al (2017).

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk  menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan. Penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan (Kasmir, 2013:
114). Rasio yang digunakan adalah Return On Asset (ROA). Rasio ini menjelaskan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam hubungannya dengan asset. Semakin
tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin rendah risiko gagal bayar dan semakin baik
peringkat obligasi yang diberikan terhadap perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan
penelitian Fitriani et al (2020) dan Pebruary (2016). Namun bertentangan dengan penelitian
Sihombing & Rahmawati (2015) dan Kustiyaningrum dkk (2017).

Perputaran piutang (receivable turnover) mempengaruhi kegiatan dan peningkatan
peringkat obligasi perusahaan. Jika perusahaan mudah mendapatkan piutangnya maka untuk
membayar surat obligasi yang telah diterbitkan akan semakin terjamin dan akan tepat
membayar pada waktu yang telah ditentukan. Menurut Penelitian yang dilakukan oleh
Ariansyah & Oetomo (2018) bahwa perputaran piutang berpengaruh signifikan terhadap
peringkat obligasi.

Penelitian penelitian terdahulu masih menunjukkan hasil yang beragam sehingga
penelitian ini masih menarik untuk diteliti. Penelitian ini bertujuan menguji rasio keuangan
leverage, profitiabilitas dan perputan piutang terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
manufaktur di Indonesia.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi

Leverage adalah  mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang.
Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan
akan masuk dalam kategori extreme leverage (utang ekstrem) yaitu perusahaan terjebak dalam
tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang tersebut.  Sebaliknya
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rendahnya nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva didanai
dengan utang dan semakin kecil risiko kegagalan perusahaan. Dengan demikian, semakin
rendah leverage perusahaan maka akan semakin tinggi peringkat yang diberikan pada
perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Pertiwi (2013) dan Partha dan Yasa (2016) dan
dan Saputri & Purbawangsa (2016) yang menyatakan bahwa rasio leverage yang di ukur
dengan debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan
uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah:

Ha: Leverage berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi

Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk  menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya (Harahap, 2011: 301). Rasio likuiditas adalah rasio untuk
mengetahui kemampuan perusahaan membiayai operasi dan memenuhi kewajiban keuangan
pada saat ditagih (Munawir, 2015: 238). Rasio likuiditas yang umum dipergunakan, yaitu
Current Ratio (CR). Current Ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih.
Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban
jangka pendek yang segera jatuh tempo. Semakin tinggi tingkat rasio likuiditas perusahaan,
maka semakin tinggi peringkat obligasi perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan penelitian
Kustiyaningrum, Nuraina & Wijaya (2016), Widiastuti & Rahyuda (2016). serta Rusfika dan
Wahidahwati (2015) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap peringkat
obligasi. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah:
H2: Likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan
dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Profitabilitas itu sendiri dipengaruhi
oleh banyak faktor. Menurut Hery (2016:193), semakin tinggi hasil pengembalian atas aset
berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang
tertanam dalam total aset. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja yang baik. Penerbit
obligasi yang memiliki profitabilitas  tinggi akan berperingkat baik  karena laba
yang dihasilkan dapat digunakan untuk melunasi utang. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Baskoro dan Wahidahwati (2014) dan Sunarjanto & Tulasi (2013) serta Fitriani
et al (2020) dan Pebruary (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah:
Hs: Profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Perputaran Piutang Terhadap Peringkat Obligasi

Perputaran piutang atau yang disebut juga receivable turnover memberikan wawasan
tentang kualitas piutang perusahaan (piutang dagang) dan kesuksesan perusahaan dalam
mengumpulkan piutang dagang tersebut (Harjito dan Martono, 2010:56). Dalam konsep
piutang (receivable concept) semakin tinggi perputaran maka semakin baik, namun begitu
juga sebaliknya semakin lambat perputaran piutang maka semakin tidak baik.

Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh
besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan
maupun investasi. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2013: 135). Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariansyah & Oetomo (2018) bahwa perputaran piutang
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan uraian tersebut maka
hipotesis yang diajukan adalah:

Ha: Perputaran piutang berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Berdasarkan pengembangan hipotesis, maka model penelitian dapat dibuat sebagai
berikut:

Laverage
(X1)
Likuiditas 4
X2 h2 Peringkat Obligasi
Profitabilitas H3 Y)
X3) v
Perputaran Piutang
(X4)
Gambar 1

Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai tahun 2020. Karakteristik populasi adalah
perusahaan yang listing secara berturutturut di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010-2020,
mempublikasikan laporan keuangan auditan secara konsisten dan lengkap dari tahun 2010-
2020 dan memiliki peringkat obligasi pada periode 2010-2020 yang dilakukan oleh PT.
PEFINDO. Sehingga populasi berjumlah 3 perusahaan yaitu PT. Waskita Karya Thk, (WSKT),
PT. Adhi Karya (ADHI) (WSKT) dan PT. Surya Semesta Internusa (SSIA). Tehnik sampling
menggunakan sensus dengan jumlah sampel sebanyak 3 perusahaan dengan jumlah
pengamatan 33.

Data dalam penelitian merupakan data sekunder berupa data kinerja Keuangan,
Perputaran Piutang dan Profitabilitas, Metode pengumpulan data menggunakan menggunakan
teknik dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan dari
tahun 2010 sampai tahun 2020 yang dipublikasikan melalui situs www.idx.co.id dan
www.pefindo.com.

Metode analisis data dilakukan dengan regresi linear berganda menggunakan aplikasi
software SPSS 25. Syarat pengujian harus memenuhi uji asumsi klasik meliputi uji
Normalitas, Uji Autokolerasi, Uji Multikolinearitas dan uji Uji Heteroskedastisitas.

Tabel 1
Operasional Variabel

Variabel Penelitian Definisi Indikator Skala
Peringkat obligasi merupakan sebuah AAA=18
informasi yang menyatakan tentang AA+=17
keadaan perusahaan dan potensi AA=16
tindakan apa yang akan dilakukan AA-=15
guna menghadapi A+=14
wtang Yyang dimiliki perusahaan. A=13
. L A-=12 .
Peringkat Obligasi (Y) BBB+=11 Rasio
BBB=10
BBB=9
BB+=8
BB=7
BB=6
B+=5
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B=4
B=3
CCC=2
D1=1
Leverage adalah mengukur seberapa Dept To Equity
Leverage (X) Bfassé perusahaan dibiayai dengan _Flggtgl) |(—|I?JItEaF:1£_- Rasio
Total Ekuitas
Likuiditas merupakan rasio yang Current Ratio (CR)
digunakan untuk = Aktiva lancar :
Likuiditas (X2) mengukur kemampuan perusahaan Utang lancar Rasio
untuk memenuhi kewajiban keuangan
jangka pendek (Sudana, 2009: 24).
Rasio ini mengukur efektivitas ROA = Laba
manajemen secara keseluruhan yang Bersih Setelah
ditujukan oleh besar kecilnya tingkat Pajak (EAT) :
Profitabilitas (X3) keuntungan yang diperoleh dalam Total Aset Rasio
hubungannya dengan
penjualan maupun investasi. (Fahmi,
2013: 135).
Perputaran piutang atau yang disebut Perputaran piutang
juga receivable turnover memberikan usaha =
. wawasan tentang kualitas piutang Penjualan: Rata- .
Perputaran Piutang (X.) perusahaan (piutang dagang) dan rata Piutang Rasio

kesuksesan perusahaan dalam
mengumpulkan piutang.

Sumber: Olah Data Oleh Penulis (2021)

Uji Regresi Berganda

Menurut (Sugiyono, 2014) analisis regresi linear berganda merupakan regresi yang
memiliki satu variabel dependen dan dua atau lebih variabel independen. Persamaan analisis
regresi linear berganda dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Y=Bo+ BLX1+ B2X2+ P3X3 + PAX4+¢

Keterangan:

Y = Peringkat Obligasi
Bo = Koefisien konstanta
B1B2BsPs = Koefisien Regresi
X1 = Leverage

X2 = Likuiditas

X3 = Profitabilitas

Xa = Perputaran Piutang
e = Error term

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Hasil uji statistik deskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut:
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Tabel 2
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Peringkat Obligasi 33 11,00 13,00 12,3030 ,63663
Leverage 33 ,69 8,06 3,2087 1,98842
Likuiditas 33 ,63 2,37 1,3367 ,35362
Profitabilitas 33 -,01 ,15 ,0448 ,03864
Perputaran Piutang 33 58 9,85 4,2995 2,17248
Valid N (listwise) 33

Sumber: Olah data oleh Penulis (2021)

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bahwa jumlah pengamatan pada perusahaan yang
terdaftar di BEI salama periode 2010 — 2020 sebanyak 33 data. Secara deskriptif peringkat
obligasi perusahaan sebagai variabel dependen memiliki nilai minimum 11,00 dan nilai
maksimum sebesar 13.00. Variabel leverage memiliki nilai minimum 0,69 dan nilai maksimum
sebesar 8,06 . Variabel likuiditas memiliki nilai minimum 0,63 dan nilai maksimum sebesar
2,37 Variabel profitabilitas memiliki nilai minimum -0,01 dan nilai maksimum sebesar 0,15.
Variabel perputaran piutang memiliki nilai minimum 0,58 dan nilai maksimum sebesar 9,85
Nilai rata-rata masing-masing variabel lebih besar dibandingkan dengan standar deviasi yang
artinya masing-masing variabel memiliki fluktuasi yang rendah dari keseluruhan data.

Uji Normalitas

Hasil uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3 berikut:
Tabel 3
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 33
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 47651482
Most Extreme Differences Absolute ,086
Positive ,072
Negative -,086
Test Statistic ,086
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: Hasil Olah Data (2021)

Berdasarkan Tabel 3 uji normalitas yang dilakukan dengan KS Test menunjukkan nilai
probability 0,20 > o = 0,05. Hal ini menunjukkan data terdistribusi normal.

Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4 berikut:
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Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi

119

Runs Test
Unstandardized Residual

Test Value? ,06831
Cases < Test Value 16
Cases >= Test Value 17
Total Cases 33
Number of Runs 14
Z -1,057
Asymp. Sig. (2-tailed) ,291
a. Median

Sumber: Hasil Olah Data (2021)

Berdasarkan tabel 4 diketahui bahwa nilai Run test sebesar 0,291, nilai ini lebih besar
dari nilai alpha 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi dalam

model penelitian ini.
Uji Multikolinearitas

Untuk mendeteksi adanya gejala multikolinieritas atau tidak adalah dengan melihat

nilai Tolerance dan Variance Inflating Factor

(VIF) pada model regresi. Apabila nilai

Tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10, maka tidak terjadi gejala
multikolinieritas. Hasil uji multikolinearitas disajikan pada Tabel 5 berikut:

Tabel 5
Hasil Uji Multikolinearitas

Tolerance VIF
(Constant)
Leverage 725 1,378
Likuiditas ,700 1,429
Profitabilitas ,649 1,541
Perputaran Piutang ,656 1,524

Sumber: Hasil olah data (2021)

Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat hasil perhitungan nilai Tolerance dan nilai Variance
Inflating Factor (VIF). Masing-masing variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini memiliki nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa dalam model

multikolinieritas.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 6 berikut:

Tabel 6
Hasil Uji Heteroskedastisitas

regresi ini

tidak terjadi

gejala

Unstandardized Coefficients

Coefficients?

Standardized

Model Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) ,175 ,285 ,614 ,544
Leverage ,026 ,030 ,191 ,886 ,383
Likuiditas ,104 ,170 ,135 ,613 ,545
Profitabilitas -1,071 1,619 -,151 -,661 ,514
Perputaran Piutang ,008 ,029 ,061 ,269 ,790

a. Dependent Variable: ABS RES

Sumber: Olah data dengan Menggunakan SPSS (2021)
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Berdasarkan tabel 6 uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser menunjukkan
bahwa semua variable memiliki nilai sig. > 0,05 yang artinya model regresi dalam penelitian
ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis
Tabel 7
Hasil Analisis Linear Berganda

Unstandardized Coefficients S onaardized

Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 12,309 ,509 24,206 ,000
Leverage -,158 ,053 -,494 -2,973 ,006
Likuiditas ,039 ,304 ,022 ,130 ,898
Profitabilitas - 778 2,894 -,047 -,269 ,790
Perputaran Piutang ,112 ,051 ,383 2,195 ,037

Sumber: Olah data dengan Menggunakan SPSS (2021)

Berdasarkan Tabel 7 hasil perhitungan dari uji regresi linier berganda diperoleh nilai
konstanta (o) dari model regresi = 12,309, dan koefisien regresi (B) dari setiap variabel -
variabel independent diperoleh B1 = -0,158, B2 = 0,039, B3 = -0,778 dan B4 = 0,112.
Berdasarkan nilai konstanta dan koefisien regresi tersebut maka hubungan antara variabel
independent dengan  variabel  dependen dalam  model  regresi dapat  dirumuskan
sebagai berikut:

Y =12,30940 - 0,158X1 + 0,039X2 - 0,778X3 + 0,112X4

Dari persamaan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Nilai Konstanta (a) adalah 12,30940. Artinya jika variabel lain dianggap konstan (bernilai
0), maka nilai peringkat obligasi sebesar 12,30940.

- Untuk nilai koefisien regresi variabel Leverage (X1) bernilai -0.158. Hal ini menunjukkan
bahwa adanya hubungan negative dan signifikan antara leverage terhadap peringkat
obligasi. Setiap peningkatan leverage sebesar 1% maka akan menurunkan peringkat
obligasi sebesar -0,158.

- Untuk nilai koefisien regresi variabel likuiditas (X2) bernilai 0,039. Hal ini menunjukkan
bahwa adanya hubungan positif dan tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. Setiap
peningkatan likuiditas sebesar 1% maka akan meningkatkan peringkat obligasi sebesar
0,039.

- Untuk nilai koefisien regresi variabel profitabilitas (X3) bernilai -0,778. Hal ini
menunjukkan bahwa adanya hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap peringkat
obligasi. Setiap peningkatan profitabilitas sebesar 1% maka akan menurunkan peringkat
obigasi sebesar -0,778.

- Untuk nilai koefisien regresi variabel perputaran piutang (X4) bernilai 0,112. Hal ini
menunjukkan bahwa adanya hubungan positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.
Setiap peningkatan perputaran piutang sebesar 1% maka akan meningkatkan peringkat
obligasivsebesar 0,112.

Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi

Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa nilai koefisien dari leverage sebesar -0.158
dengan signifikansi 0.006. Maka dapat dikatakan bahwa leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap peringkat obligasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima
yang menyatakan leverage berpengaruh terhadap peringkat obligasi dapat diterima.

Leverage yang diproksikan melalui total utang dengan total modal memiliki pengaruh
yang besar dalam prediksi peringkat obligasi. Pasalnya, perbandingan ini menunjukkan
interpretasi yang baik dalam memandang proporsi pendanaan perusahaan. Investor dirasa
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perlu menilai kelayakan jumlah utang yang dimiliki untuk mendanani operasional perusahaan.
Perusahaan setidaknya memiliki proporsi jumlah utang yang lebih kecil dari jumlah modal
yang dimiliki. Jumlah kewajiban yang lebih kecil membuat perusahaan mampu melunasi
utang hanya dengan modal yang dimiliki. Kepemilikan utang oleh sebuah perusahaan
memiliki konsekuensi. Pemberian kredit akan menitik beratkan pada besarnya jaminan atas
kredit yang diberikan. Artinya kreditor memiliki hak berupa jaminan atas kegagalan
pengembalian pinjaman yang telah diberikan.

Pada sisi lain, penggunaan utang yang efektif untuk perluasan operasional perusahaan
memberikan peluang perusahaan  untuk  memperoleh keuntungan yang lebih besar.
Kepemilikan utang pada dasarnya diperbolehkan sejauh memberikan dampak positif bagi
operasional perusahaan dan perusahaan mampu melaksanakan kewajibannya ketika jatuh
tempo. Utang yang diperoleh mempengaruhi jumlah modal yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan yang mampu mengelola utang tersebut dengan baik, maka akan menghasilkan
laba. Laba yang dihasilkan tentu saja akan berdampak pada peningkatan modal yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan dengan kondisi tersebut diminati banyak investor karena umumnya
memiliki peringkat obligasi berada pada kategori investment grade. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi (2013, Septyawanti (2013), Febriani
(2017) dan Syarifah (2016). Dengan demikian diketahui bahwa naik turunnya leverage
perusahaan akan mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi

Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa nilai koefisien dari likuiditas sebesar 0,039
dengan signifikansi 0,898. Maka dapat dikatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap peringkat obligasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis ditolak
yang menyatakan likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi, hal ini disebabkan karena
likuiditas adalah kewajiban yang bersifat jangka pendek, sementara obligasi kewajiban yang
bersifat jangka panjang, jadi likuiditas tidak akan dapat menunjang peringkat obligasi
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purwaningsih
(2013), Syarifah (2017), dan Septyawanti (2013). Dengan demikian diketahui bahwa naik
turunnya likuiditas perusahaan tidak akan mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi

Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa nilai koefisien dari Profitabilitas sebesar -0,778
dengan signifikansi 0,790. Maka dapat dikatakan profitabilitas berpengaruh negative tidak
signifikan terhadap peringkat obligasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis ditolak
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi, hal ini disebabkan karena
keuntungan (laba) yang dimilki perusahaan lebih diprioritaskan untuk membayar deviden
dibandingkan penggunaannya untuk pendanaan (obligasi) mengakibatkan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kustiyaningrum, Nuraina
& Wijaya (2016), Sejati (2010) dan Ma’arij dkk (2014). Dengan demikian diketahui bahwa
naik turunnya profitabilitas perusahaan tidak akan mempengaruhi peringkat obligasi
perusahaan.

Pengaruh Perputaran Piutang Terhadap Peringkat Obligasi

Berdasarkan Tabel 7 nilai koefisien dari perputaran piutang sebesar 0,112 dengan
signifikansi 0,037. Maka dapat dikatakan bahwa perputaran piutang berpengaruh positif dan
signifikan terhadap peringkat obligasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima
yang menyatakan perputaran piutang berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Hal ini menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai perputaran piutang perusahaan,
semakin tinggi juga peringkat obligasi perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan
apabila suatu perusahaan mudah mengumpulkan piutangnya maka untuk membayar surat
obligasi yang telah diterbitkan akan semakin terjamin dan akan membayar pada waktu yang
telah ditentukan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariansyah
dan Oetomo (2018).

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang sudah di uraikan diatas, maka
penulis menarik kesimpulan bahwa variabel Leverage dan perputaran piutang berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan variabel likuiditas dan profitabilitas tidak
berpengaruh, hal ini dikarenakan likuiditas merupakan utang jangka pendek sednagkan obligasi
utang jangka panjang dan profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assett (ROA)
tidak akan berdampak terhadap peringkat obligasi.

Melihat kesimpulan sebelumnya terdapat beberapa saran dan pertimbangan yang
disajikan dalam penelitian ini bagi pihak perusahaan dan peneliti selanjutnya sebaiknya
perusahaan juga harus memperhatikan rasio-rasio keuangan lainnya yang
dapat mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan sektor konstruksi. Untuk Akademisi
penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam pengembangan ilmu pengetahuan
mengenai pengaruh leverage, likuiditas, profitabilitas dan perputaran piutang terhadap
peringkat obligasi. Bagi peneliti berikutnya diharapkan untuk menggunakan rasio keuangan
lainnya sebagai variabel independen, karena mungkin saja rasio keuangan lain juga dapat
mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. Serta dapat dijadikan bahan referensi bagi
penelitian selanjutnya dengan mengembangkan ruang lingkup penelitian.
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