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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh solvabilitas yang 

diukur dengan Debt Aktiva Ratio (DAR), likuiditas yang diukur dengan Current 

Ratio (CR), produktivitas yang diukur dengan Total Asset Turnover  (TAT), dan 

ukuran perusahaan (Size) yang diukur dengan Log=Total Aktiva, terhadap 

peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan menerbitkan obligasi yang diperingkat oleh lembaga 

pemeringkat PT Pefindo dari tahun 2011-2015.  

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis 

regressi logistik. Variabel dependen pada penelitian ini adalah peringkat obligasi, 

yang merupakan variabel dummy. Analisis uji statsitik ini, dilakukan dengan 

bantuan Statistical Package Social Sciences (SPSS) versi 20.0 for windows. Data 

sampel pada penelitian ini terdapat 22 perusahaan setiap tahun, dan didapatkan 

total 110 data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Indonesia dan 

diperingkat oleh PT Pefindo selama tahun 2011-2015. 

Berdasarkan hasil analisis regresi logistik yang dilakukan, maka 

peneliti mengemukakan bukti empiris, yang menyatakan bahwa: 

1. Solvabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

Rasio solvabilitas merupakan salah satu faktor yang digunakan untuk 

memprediksi peringkat obligasi oleh lembaga Pefindo dengan menggunakan 
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rumus rasio hutang aktiva. Semakin tinggi tingkat rasio solvabilitas maka semakin 

baik peringkat obligasi yang diperoleh oleh perusahaan. Rasio solvabilitas dapat 

dikatakan baik apabila perusahaan memiliki nilai rasio mendekati angka 2. 

Menurut Tabel 4.11 nilai maksimum sebesar 1.136, nilai tersebut telah mendekati 

angka 2 yang menunjukkan peringkat obligasi yang baik. Hal ini sesuai dengan 

teori sinyal pada penelitian ini, bahwa dengan adanya nilai solvabilitas yang tinggi 

maka akan memberikan sinyal positif kepada investor sebagai pihak yang akan 

meminjamkan dana. 

2. Likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

Likuiditas merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh 

lembaga pemeringkat Pefindo untuk memeringkat peringkat obligasi dengan 

memproksikan rumus current ratio. Semakin tinggi tingkat rasio Likuiditas maka 

semakin baik peringkat obligasi yang diperoleh oleh perusahaan. Menurut Tabel 

4.12 nilai maksimum sebesar 3.058 yang menunjukkan lebih dari angka 2 yang 

menunjukkan peringkat obligasi semakin baik. Hal ini sesuai dengan teori sinyal 

pada penelitian ini, bahwa dengan adanya nilai Likuiditas yang tinggi maka akan 

memberikan sinyal positif kepada investor sebagai pihak yang akan meminjamkan 

dana. 

3. Produktivitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

Produktivitas merupakan rasio yang menjadi salah satu faktor menurut 

Pefindo yang penting untuk memeringkat obligasi suatu perusahaan. Semakin 

tinggi tingkat rasio produktivitas maka semakin baik peringkat obligasi yang 

diperoleh oleh perusahaan. Menurut Tabel 4.13 nilai maksimum sebesar 2.142, 
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nilai tersebut telah menunjukkan lebih dari angka 1 sehingga dapat memberikan 

peringkat obligasi yang baik. Hal ini sesuai dengan teori sinyal pada penelitian ini, 

bahwa dengan adanya nilai produktivitas yang tinggi maka akan memberikan 

sinyal positif kepada investor sebagai pihak yang akan meminjamkan dana. 

4. Size berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

Ukuran perusahaan adalah salah satu penilaian yang digunakan untuk 

mengetahui kekayaan perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan. 

Semakin tinggi nilai perusahaan yang diukur melalui ukuran perusahaan dari total 

aktiva yang dimiliki, maka semakin baik peringkat obligasi yang diperoleh oleh 

perusahaan. Menurut Tabel 4.14 nilai maksimum sebesar 14.390 nilai tersebut 

diperoleh dari nilai sampel perusahaan yang dibandingkan dengan nilai total 

aktiva dari populasi sampel penelitian yang digunakan, sehingga dapat 

memberikan peringkat yang baik. Hal ini sesuai dengan teori sinyal pada 

penelitian ini, bahwa dengan adanya nilai ukuran perusahaan yang tinggi maka 

akan memberikan sinyal positif kepada investor sebagai pihak yang akan 

meminjamkan dana. 

5. Rasio keuangan solvabilitas, likuiditas, produktivitas, dan size pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan diperingkat oleh Pefindo 

memiliki pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa, peringkat 

obligasi didasarkan pada rasio-rasio keuangan tersebut dan ukuran perusahaan, 

sesuai dengan faktor-faktor yang ditetapkan oleh PT Pefindo dalam memeringkat 

peringkat obligasi, baik dari rasio keuangan maupun non-keuangan. Perusahaan 

dapat memberikan sinyal positif kepada para investor. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Sebagaimana umumnya, sebuah penelitian memiliki keterbatasan dalam 

melakukan penelitian, sama halnya dengan penelitian yang dilakukan saat ini: 

1. Sampel yang digunakan dalam penelitian jumlahnya terbatas, dari 150 

sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, hanya 22 

perusahaan menjadi sampel selama lima tahun yang sesuai dengan 

kriteria yang ditentukan. Sebanyak 70% sampel harus dihapus 

dikarenakan tidak sesuai dengan kriteria penelitian. Perusahaan yang 

tidak terdaftar sebagai sampel penelitian, dikarenakan terdapat beberapa  

perusahaan yang tidak menerbitkan obligasi, dan beberapa obligasi 

perusahaan yang tidak diperingkat oleh lembaga pemeringkat Pefindo.  

2. Informasi mengenai peringkat obligasi di website Pefindo kurang 

dipahami dan dimanfaatkan oleh stakeholder. Terdapat banyak 

perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan di Bursa 

Efek Indonesia, sehingga menyulitkan pengguna informasi laporan 

keuangan untuk melakukan investasi berupa obligasi.  

3. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya terdiri 

dari empat variabel, yaitu solvabilitas, likuiditas, produktivitas, dan 

size. Sementara masih terdapat beberapa rasio keuangan dan faktor-

faktor lain yang digunakan dalam memprediksi peringkat obligasi.  

5.3  Saran  

 Berdasarkan hasil dari analisis dan kesimpulan serta keterbatasan 

penelitian sebelumnya, peneliti menemukan saran untuk penelitian selanjutnya: 
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1. Penelitian selanjutnya, diharapkan dapat memperluas sampel, serta dapat 

menambah rentang tahun penelitian sehingga data yang diperoleh untuk 

diteliti menjadi lebih banyak. Misalnya, dengan menambah sektor lain 

selain manufaktur dalam pemilihan sampelnya, dan menambah rentang 

tahun penelitian lebih dari lima tahun.  

2. Bagi investor, diperlukan sebuah pemahaman untuk memahami laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

memahami informasi peringkat obligasi yang tersedia di website Pefindo  

dalam melakukan pembelian surat hutang obligasi pada suatu perusahaan. 

Seorang investor harus lebih memperhatikan nilai rasio keuangan 

solvabilitas, likuiditas, produktivitas, dan ukuran perusahaan, agar 

terhindar dari risiko gagal bayar (Default Risk). 

3. Penelitian seanjutnya disarankan untuk dapat menambah variabel 

independen dalam melakukan penelitian tentang peringkat obligasi, karena 

masih terdapat banyak variabel yang dapat digunakan untuk memprediksi 

peringkat obligasi. Contohnya seperti variabel umur obligasi, jaminan 

obligasi, dan rasio keuangan lainnya.  
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