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Abstract 

 This study aimed to determine the effect of Company Size, Bond Guarantees, Age of 

Bonds, Equity toward Bond Rates in Banking Sector Companies in the Indonesia Stock 

Exchange from 2016 to 2018. The number of samples used in this study consisted of 13 banking 

companies taken by using purposive sampling methods and the banking companies routinely 

issue bonds during 2016-2018 and were rated by PT PEFINDO. The data analysis method used 

in this study was the logistic regression model. The results of this study indicated that Company 

Size and Bond Guarantees affected bond ratings. Age of Bonds had no impacts on bond rates. 

The next researchers are expected to add other independent variables outside the variables used 

by researchers at this time. 
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PENDAHULUAN 

Seiring dengan pertumbuhan ekonomi saat ini, pasar modal menjadi pilihan bagi 

kalangan masyarakat yang berkeinginan  untuk  berinvestasi dengan harapan mendapatkan 

keuntungan dimasa mendatang. Menurut Widoatmodjo (2012:15) Pasar Modal memiliki 

peranan penting dalam kegiatan ekonomi diberbagai negara, terutama dinegara-negara yang 

menganut  sistem  ekonomi  pasar. Sebab, pasar modal dapat menjadi sumber  dana  alternatif  

bagi perusahaan-perusahaan atau dengan kata lain berkembangnya pasar modal akan    

mendorong    pula    kemajuan ekonomi suatu negara. 

Instrumen keuangan yang diperdagangkan dipasar modal merupakan instrumen jangka 

panjang (jangka waktu lebih dari satu tahun) seperti saham, obligasi, dan lain-lain. Tetapi  

hanya  beberapa yang  populer saat ini yaitu investasi dalam (saham) dan investasi dalam surat 

utang (obligasi) Surat utang (obligasi) merupakan salah satu efek yang tercatat  di  bursa  di  

samping  efek lainnya seperti saham, sukuk, efek beragun aset  maupun  dana  investasi real 

estat. Obligasi merupakan salah satu jenis surat berharga yang dapat memberikan keuntungan 

kepada para pemegangnya. Obligasi biasanya diterbitkan oleh perusahaan- perusahaan yang 

membutuhkan tambahan modal dari pihak luar perusahaan (sumber:idx.co.id). 

Investor    obligasi    memerlukan informasi yang dapat dinstrumen ijadikan acuan 

dalam mengkomunikasikan keputusan investasinya. Sehingga informasi keuangan suatu entitas 

bisnis yang berkualitas sangat diperlukan sebagai pertanggungjawaban atas pengelolaan dana 

yang ditanamkan. Peringkat obligasi   yang   diumumkan   kepublik dapat mengurangi asimetris 

informasi antara  perusahaan  penerbit  obligasi dan investor (Zuhrotun dan Baridwan, 2005). 

Menurut  Brigham  (2006:373) Sejak  awal  tahun  1900-an,  obligasi telah diberikan 

peringkat mutu yang mencerminkan kemungkinan untuk mengalami gagal bayar. menurut 

M.Fakhruddin (2008: 29) Di Indonesia terdapat beberapa lembaga yang berperan sebagai 

pemeringkat efek yaitu: PT PEFINDO, PT Kasnic Duff & Phelps  Credit  Rating  Indonesia  
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dan Fitch Rating. 

Lembaga pemeringkat obligasi adalah lembaga independen yang memberikan informasi 

pemeringkatan skala risiko, dimana salah satunya adalah sekuritas obligasi sebagai petunjuk 

keamanan suatu obligasi bagi investor (Rika dkk., 2011:2). Saat ini terdapat   tiga   lembaga   

pemeringkat yang diakui oleh Bursa Efek Indonesia, yaitu PT PEFINDO (Pemeringkat Efek 

Indonesia), PT ICRA Indonesia dan PT Fitch  Ratings  Indonesia.  Dari  ketiga lembaga 

pemeringkat tersebut, PT PEFINDO merupakan lembaga pemeringkat yang menerbitkan 

peringkat obligasi terbanyak. 

Peringkat    obligasi    merupakan salah satu contoh informasi yang dapat dijadikan 

dasar pengambilan keputusan dengan  menilai  kelayakan  dan besarnya risiko gagal bayar atas 

pengembaliannya. Selain itu, peringkat obligasi yang diumumkan ke publik dapat mengurangi 

asimetri informasi antara  perusahaan  penerbit  obligasi dan investor (Zuhrohtun dan Baridwan, 

2005:1). 

Peringkat obligasi penting bagi perusahaan yang menerbitkan obligasi. Peringkat  

obligasi  dapat  menjadi sarana promosi kepada publik. Jika obligasi yang diterbitkan 

perusahaan berperingkat non investment grade (tidak layak investasi), maka investor berpotensi 

untuk memilih obligasi lain yang memiliki peringkat lebih baik atau investment grade (layak 

investasi). Hal ini dikarenakan investor cenderung menginginkan obligasi yang memiliki 

peringkat yang tinggi (Manurung dkk., 2008:2). 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan  sebelumnya, terjadi inkontensi hasil yang 

diperoleh. Dari beberapa penelitian, ada beberapa penelitian yang menyatakan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi, jaminan obligasi tidak 

berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi dan umur obligasi berpengaruh secara 

signifikan terhadap peringkat obligasi.   Oleh   karena   itu,   peneliti tertarik untuk meneliti 

ulang ukuran perusahaan, jaminan  obligasi, dan umur obligasi terhadap peringkat obligasi. 

Terdapat beberapa kejadian yang menimbulkan suatu pertanyaan mengenai tingkat 

akurasi dari peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat di Indonesia. Salah satu 

contohnya adalah pada peringkat obligasi Bank Global. Pada tahun 2003 PT  Kasnic  

memberikan  peringkat  A untuk obligasi subordinasi yang diterbitkan oleh Bank Global. 

Kemudian pada 14 Desember 2004 terdapat pengumuman Bank Indonesia bahwa izin Bank 

Global dibekukan. Pengumuman tersebut membuat PT Kasnic untuk segera menurunkan 

peringkat obligasi menjadi D (default). Pada kasus ini PT Kasnic gagal mendeteksi situasi  yang  

terjadi  pada Bank Global hingga akhirnya Bank Indonesia membekukan izin Bank Global. 

Salah satu fenomena yang terjadi dimana peringkat obligasi beberapa emiten mengalami 

gagal bayar yang kebetulan memiliki peringkat layak investasi (Investment-grade) 

menimbulkan suatu pertanyaan apakah peringkat obligasi yang dinilai oleh agen pemeringkat di 

Indonesia akurat. Menurut Chan dan Jagadeesh (1999) dalam Estiyanti (2012), peringkat 

obligasi yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat  beberapa  mengalami gagal bayar karena 

agen pemeringkat tidak melakukan monitor terhadap kinerja perusahaan setiap hari. Seperti 

pada  contoh  kasus  lain  pada  tahun 2009, obligasi gagal bayar (default risk) terjadi  pada  

perusahaan  yang  cukup populer bagi masyarakat. PT. Mobile-8 Telecom Tbk yang 

menerbitkan obligasi tahun 2007, telah gagal bayar 2 kali untuk kupon 15  Maret 2009  dan  15 

Juni 2009  dengan obligasi senilai Rp 675  Miliar  yang  jatuh  tempo  Maret 2012.   Per   Juni   

2008   dan   2009 peringkat obligasinya pada Indonesian Bond Market Directory adalah B+. Per 

Juni 2010 peringkatnya diturunkan menjadi D, hal itu terjadi karena perusahaan  penerbit  

obligasi  PT. Mobile-8  Telecom  Tbk  gagal  bayar pada saat tanggal jatuh tempo (Kompasiana, 

9 Februari 2010). 

Adanya inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya terkait pengaruh Ukuran Perusahaan, 

Jaminan Obligasi, dan Umur Obligasi terhadap peringkat obligasi. Kemudian Berdasarkan latar 

belakang dan identifikasi masalah yang telah dikemukakan, Penelitian ini difokuskan untuk 
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meneliti Pengaruh Ukuran Perusahaan, Jaminan Obligasi, dan Umur Obligasi terhadap 

peringkat obligasi dengan studi empiris di perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2018. 

kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan  total  

asset,  penjualan dan ekuitas. Perusahaan yang besar memiliki total asset, penjualan dan ekuitas 

yang besar pula. Sehingga perusahaan yang besar memiliki risiko kebangkrutan  atau   

kegagalan   yang lebih rendah bila dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Semakin besar 

perusahaan membuat risiko obligasi perusahaan  tersebut  menurun. Semakin      kecil      risiko      

obligasi perusahaan, maka semakin tinggi pula peringkat obligasi yang diperoleh perusahaan 

tersebut. 

Variabel yang kedua adalah Jaminan Obligasi (Secure), jaminan obligasi dapat 

diklasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secure) dan obligasi tanpa jaminan 

(debenture). Obligasi dengan jaminan merupakan obligasi yang dijamin dengan kekayaan 

tertentu dari penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga (Ridwan dkk., 2010:451). 

Tingkat risiko yang terkandung dalam obligasi dipengaruhi oleh jaminan. Obligasi yang tidak 

dijaminkan akan memiliki risiko yang lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi yang 

dijaminkan. Maka dari itu, investor akan berinvestasi lebih besar pada obligasi yang dijamin 

oleh penerbitnya (Magreta dan Nurmayanti, 2009:10) 

Variabel yang ketiga adalah umur obligasi. Umur obligasi atau tanggal jatuh tempo 

(Maturity) merupakan waktu dimana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran 

kembali nilai pokok atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya. semakin panjang jatuh tempo 

suatu obligasi, semakin tinggi kupon atau bunganya. Obligasi yang jatuh tempo dalam jangka 

waktu yang pendek akan lebih mudah untuk diprediksi,   sehingga   memiliki   risiko yang lebih 

kecil dibandingkan dengan obligasi yang memiliki periode jatuh tempo dalam waktu yang 

panjang (Raharjo: 2004:47). 

Berdasarkan  latar  belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk mengangkat judul:  

“Pengaruh Ukuran Perusahaan,   Jaminan   Obligasi,   dan Umur Obligasi Terhadap Peringkat 

Obligasi  (Studi  Empiris  Pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

2016-2018)”. 

 

METODE PENELITIAN 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi. 

Penelitian ini menggunakan   data   sekunder,   yaitu data  yang  diperoleh  bukan  langsung dari 

sumbernya. Data peringkat obligasi perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh 

dari laporan keuangan dari bank yang dijadikan sampel dan website resmi PT. PEFINDO yang 

menyediakan informasi peringkat obligasi perusahaan, yaitu www.pefindo.com. Data untuk 

menghitung Ukuran Perusahaan, Umur Obligasi,  Jaminan  Obligasi  diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan perbankan yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu 

http://www.idx.co.id.  

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan  variabel-variabel dalam 

penelitian ini. Ghozali (2009) menyebutkan bahwa statistik deskriptif memberikan gambaran  

atau  deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata- rata (mean), standar deviasi, maksimum, 

dan minimum. 

Pengujian     hipotesis     dilakukan dengan cara menggunakan regresi logistik.  Menurut  

statistikian.com, regresi logistik adalah sebuah pendekatan untuk membuat model prediksi 

seperti halnya regresi linear atau yang biasa disebut sebagai Ordinary Least Squares (OLS) 

regression.  Pada  regresi  logistik, peneliti memprediksi variabel terikat yang berskala dikotomi, 

maksudnya adalah skala data nominal dengan dua kategori, misalnya Ya dan Tidak, Baik atau 

Buruk. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
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1. Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi 

Berdasarkan     Hasil     pengujian hipotesis, diperoleh bahwa ukuran perusahaan yang 

diukur dengan total aktiva  memiliki  nilai  signifikan  0.029. Hal ini menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia  (BEI)  periode  2016  hingga 2018. Dalam konteks 

signifikansi hasil 

penelitian  menujukkan  bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat  

obligasi  yaitu  cukup signifikan. Dengan demikian dapat disimpulkan   bahwa   semakin   besar  

ukuran perusahaan maka akan semakin dikenal oleh masyarakat sehingga akan semakin banyak 

informasi mengenai perusahaan yang dapat diterima oleh investor. Informasi ini  berguna untuk 

menurunkan  tingkat  ketidakpastian yang dimiliki investor. Perusahaan dengan aktiva yang  

besar juga  akan memiliki kemampuan untuk melunasi hutang-hutangnya, baik hutang jangka 

pendek maupun jangka panjang. 

Perusahaan  yang  memiliki  aktiva tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kemungkinan kebangkrutan yang kecil. Semakin besar aktiva perusahaan,  semakin  kecil 

kemungkinan kebangkrutan dan risiko gagal bayar maka akan meningkatkan peringkat obligasi 

perusahaan tersebut. Maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap peringkat obligasi. Hal ini berarti semakin besar ukuran perusahaan maka semakin 

besar kemungkinan peringkat atas obligasi yang  diterbitkannya  untuk mendapatkan peringkat 

yang tinggi. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rika, Winardi dan Rukmana dimana 

disebutkan bahwa variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan  dan  positif  terhadap 

Peringkat Obligasi. Dalam penelitian Rika, Winardi dan Rukmana (2016) mereka mendukung 

dengan penelitian sekarang  yakni  sama-sama berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 

Dan di dukung oleh hasil penelitian yang dilakukan Erisha Nurul Uma (2015) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 

  

2. Jaminan Obligasi Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi 

Berdasarkan Hasil pengujian hipotesis, diperoleh bahwa jaminan obligasi  yang  diukur 

dengan Nominal memiliki nilai signifikan 0.038. hal ini menunjukkan bahwa  jaminan  obligasi 

berpengaruh  terhadap  peringkat obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2016 hingga 2018. Dapat disimpulkan bahwa dijamin atau 

tidaknya sebuah obligasi akan mempengaruhi peringkat obligasi yang diberikan oleh lembaga 

pemeringkat obligasi. Penyebab dari hasil berpengaruhnya jaminan obligasi terhadap peringkat 

obligasi karena banyaknya perusahaan perbankan penerbit obligasi yang menjaminkan 

obligasinya dengan aset khusus. Berdasarkan data yang diperoleh sebagian besar perusahaan 

perbankan penerbit obligasi yang menjaminkan obligasinya dengan aset khusus. 

Kemudian berpengaruhnya jaminan obligasi terhadap peringkat obligasi  di  perusahaan 

perbankan karena perusahaan perbankan memiliki banyak aset tetap khusus yang dapat 

dijaminkan, berbeda dengan perusahaan manufaktur. obligasi juga merupakan hutang  

perusahaan terhadap pemegang surat obligasi tersebut, dalam ilmu akuntansi kewajiban atau 

hutang adalah sesuatu yang harus dibayar atau dilunasi. Berdasarkan data yang diperoleh 

sebagian besar perusahaan penerbit obligasi yang berasal dari sektor perbankan tidak 

menjaminkan obligasinya dengan aset khusus.  

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Winardi (2013) yang membuktikan bahwa  

jaminan  obligasi berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.  Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Almilia dan Devi (2007:19), yang membuktikan bahwa jaminan obligasi 

berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 

 

3. Umur Obligasi Tidak Berpengaruh Terhadap Peringkat Obligasi Berdasarkan 

Hasil     pengujian hipotesis,  diperoleh  bahwa  umur obligasi  yang  diukur dengan 

Nominal memiliki nilai signifikan 0.954. Hal ini dapat disimpulkan bahwa panjang atau 

pendeknya umur obligasi terhadap peringkat obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar 
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di Bursa Efek Indonesia  (BEI)  periode 2016  hingga  2018. Hal ini disebabkan karena adanya  

keuntungan dan kerugian masing- masing dari umur obligasi yang di tetapkan,  karena  jika  

umur  obligasi yang di terbitkan berumur antara 1-5 tahun  maka  memiliki  tingkat  bunga yang  

kecil  dibandingkan  dengan obligasi yang berusia di atas 5 tahun yang memiliki tingkat bunga 

yang lebih besar. Hal ini dapat menjadi pertimbangan serta keinginan para investor yang suka 

atau tidak suka berspekulasi dalam berinvestasi karena seperti diketahui semakin pendek umur 

obligasi maka semakin kecil tingkat risiko gagal bayarnya dan semakin mudah di prediksi oleh 

investor tentunya. 

Hasil penelitian ini didukung oleh  penelitian winardi  yang  menunjukkan  bahwa 

hipotesis umur obligasi tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini dapat diartikan 

bahwa panjang  atau  pendek  umur  obligasi tidak akan mempengaruhi peringkat obligasi  yang  

diberikan  oleh perusahaan pemeringkat. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian 

Sumarto (2010:12) yang menemukan bahwa umur obligasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pengujian hasil penelitian  yang  telah  dilakukan terhadap judul Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, Jaminan Obligasi, Umur Obligasi Terhadap Peringkat Obligasi pada 

Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka peneliti mengambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel Ukuran Berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi  pada  Perusahaan 

Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Variabel        Jaminan        Obligasi Berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi  pada  

Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Variabel   Umur   Obligasi   Tidak Berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi  pada  

Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
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