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ABSTRACT 

Bond rating is a guidance to investor who intends to buy bond because the rating gives informative 

statements and giving signal about company’s debt failure possibility. The purposes of this research are 

getting more empirical evidendence about the ability of financial ratios in forming model that used to 

predict bond rating. The impact of this research is to analyses liquidity, leverage, activity, profitability, 

firm size and growth. The technical method used in this study is logistic regression analysis. Using 13 

manufactures companies with 52 bond issuances from 2011 to 2014, the results show of independent 

sample t test that profitability and firm size are getting differents between investment grade and non-

investment grade. Logistic regression show that financial ratios in this research can make model to 

predicting the bond ratings with accuracy 94,2%. It means that model can be used as tool in predicting 

bond rating for manufacturer company in Indonesia. 

Key words :bond rating, liquidity, leverage, activity, profitability, firm size and growth. 

PENDAHULUAN 

Instrumen keuangan yang di perjualbelikan 

dalam pasar modal terbagi menjadi dua, yaitu 

Debt Capital (modal hutang) dan Equity Capital 

(modal ekuitas). Penelitian ini akan membahas 

mengenai modal hutang dalam bentuk obligasi. 

Obligasi merupakan suatu kontrak jangka 

panjang di mana pihak peminjam setuju untuk 

melakukan pembayaran bunga dan pokok 

pinjaman pada tanggal tertentu kepada 

pemegang obligasi tersebut (Brigham & 

Houston, 2010: 273). 

Purwaningsih (2008) obligasi menarik bagi 

investor dikarenakan kelebihan dalam hal 

keamanannya bila dibandingkan dengan saham, 

yaitu (1) volatilitas saham lebih tinggi 

dibandingkan dengan obligasi sehingga daya 

tarik saham berkurang, dan (2) obligasi 

menawarkan tingkat return yang positif dan 

memberikan pendapatan yang tetap.Seorang 

investor yang akan membeli obligasi hendaknya 

tetap memperhatikanreturn yang didapat 

dandefault risk, yaitu peluang dimana emiten 

akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi 

kewajiban keuangannya (gagal bayar) Zalmi 

Zubir (2012:78). Obligasi yang diterbitkan oleh 

perusahaan (corporate bonds), terdapat default 

risk, yang bergantung pada kesehatan keuangan 

perusahaan yang tercermin pada neraca dan 

laporan laba rugi emiten. 

Sari (2007) mengungkapkan bahwa 

peringkat obligasi ini penting karena peringkat 

tersebut memberikan pernyataan yang informatif 

dan memberikan sinyal tentang probabilitas 

kegagalan hutang suatu perusahaan.. Peringkat 

obligasi yang diberikan oleh agen pemeringkat 

dapat dikategorikan menjadi dua, yaitu 

investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan 

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

(Brigham & Houston, 2010: 300). 

Brigham & Houston (2010 : 216) 

menyatakan ada tiga faktor besar yang 

mempengaruhi peringkat obligasi yaitu rasio-
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rasio keuangan termasuk rasio hutang dan rasio 

kelipatan pembayaran bunga yang dapat dilihat 

pada laporan keuangan perusahaan, faktor 

kualitatif yang berkaitan dengan ketentuan 

kontrak obligasi, dan faktor kualitatif yang 

berasal dari eksternal seperti isu-isu sensitivitas 

laba perusahan terhadap kekuatan ekonomi, 

masalah lingkungan dan lainya. 

Maylia (2007) menyatakan rasio keuangan 

likuiditas, leverage, profitabilitas, produktifitas 

dan solvabilitas mempengaruhi secara signifikan 

dan dapat membentuk model untuk memprediksi 

peringkat obligasi. Grace (2010) menggunakan 

variabel bebas ROA, Current Ratio, growth, size 

perusahaan, dan reputasi auditor menyatakan 

yang berpengaruh secara signifikan terhadap 

penentuan peringkat obligasi adalah growth. 

Nurmayanti (2009) melakukan penelitian dengan 

menggabungkan faktor akuntasi dan non 

akuntasi dalam memprediksi peringkat obligasi 

yang menggunakan variabel rasio likuiditas, 

profitabilitas, leverage, produktifitas, jaminan 

perusahaan, umur obligasi, ukuran perusahaan 

dan  reputasi auditor menyatakan hanya ada tiga 

variabel yang mempengaruhi.Joon (2004) 

mengemukakan variabel yang signifikan berasal 

dari rasio profitabilitas, growth, dan ukuran 

perusahaan. 

Uraian di atas melatar belakangi peneliti 

untuk melakukan penelitian dengan rumusan 

masalah yang terbentuk adalah apakah faktor 

kinerja keuangan (likuiditas, leverage, 

profitabilitas, aktifitas, pertumbuhan, dan ukuran 

perushaan) dapat membedakan kinerja keuangan 

perusahaan yang peringkat obligasinya  masuk 

investment grade (AAA, AA, A dan BBB ) 

dengan kinerja perusahaan yang obligasinya 

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

apakah variabel tersebut dapat membentuk 

model dalam pengklasifikasian peringkat 

obligasi. 

Berdasarkan uraian di atas peneliti akan 

melakukan penelitian umtuk menguji apakah 

faktor rasio keuangan dapat membedakan kinerja 

keuangan perusahaan yang obligasinya masuk 

investment grade dengan perusahaan yang 

oligasinya masuk non-investment grade serta 

menguji apakah factor keuangan dapat 

membentuk model untuk memprediksi kategori 

peringkat obligasi dengan menggunakan variabel 

rasio likuiditas, leverage, produktifitas, 

profitabilitas, pertumbuhan, dan ukuran 

perusahaan. 

 

KERANGKA TEORITIS YANG DIPAKAI 

DAN HIPOTESIS 

 

Obligasi 

Obligasi adalah suatu pernyataan utang 

dari penerbit obligasi kepada pemegang obligasi 

dan janji untuk membayar kembali pokok utang 

beserta kupon bunganya kelak pada saat jatuh 

tempo pembayaran (Adrian Sutedi 2009 : 1). 

Menurut Keputusan Mentri Keuangan Nomor 

1199/KMK.010/1991, obligasi adalah bukti 

utang dari emiten yang mengandung janji 

pembayaran bunga atau janji lainnya serta 

pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada 

tanggal jatuh tempo, sekurang-kurangnya tiga 

tahun sejak tanggal emisi. 

Obligasi  memberikan pendapatan tetap 

berupa kupon bunga yang dibayar secara reguler 

dengan tingkat bunga yang kompetitif serta 

pokok utang yang dibayar secara tepat waktu 

pada saat jatuh tempo yang telah ditentukan. 

 

 

Peringkat Obligasi 

Seorang investor yang hendak membeli 

obligasi tentunya harus memperhatikan 

peringkat obligasi (credit ratings). Peringkat 

obligasi merupakan skala risiko dari semua 

obligasi yang diperdagangkan (Brigham & 

Houston 2010 : 372). Skala ini menunjukkan 

seberapa aman suatu obligasi bagi investor. 

Keamanan ini ditunjukkan dari kemampuan 

perusahaan dalam membayar bunga dan 

pelunasan pokok pinjaman.Faktor yang 

mempengaruhi perigkat obligasimenurut 

Brigham & Houston (2010 : 373-376)  yaitu : (1) 

berbagai macam rasio-rasio keuangan, (2) 

provisi hipotek, (3) provisi subordinasi, (4) 

provisi penjaminan, (5) dana pelunasan, (6) jatuh 

tempo, (7) stabilitas, (8) regulasi, (9) antitrus, 

(10) operasi luar negri, (11) faktor-faktor 

lingkungan, (12) tanggung jawab produk, (13) 

tanggung jawab pensiun, (14) masalah tenaga 

kerja, (15) kebijakan akuntansi. 

Peringkat obligasi merupakan sebuah 

pernyataan tentang keadaan penghutang dan 

kemungkinan apa yang dapat dan akan dilakukan 

sehubungan hutang yang dimiliki, sehingga 

dapat dikatakan bahwa peringkat mencoba 

mengukur risiko default, emiten akan mengalami 

kondisi tidak mampu memenuhi kewajiban 

keuangannya (gagal bayar).PEFINDO 
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menyediakan dua jenis dasar pemberian 

peringkat, yaitu peringkat perusahaan dan 

peringkat instrument utang. 

Peringkat perusahaan, juga disebut Nilai 

General Obligation (GO) atau Emiten Rating, 

adalah suatu penilaian kelayakan kredit secara 

keseluruhan darisebuah perusahaan untuk 

memenuhi semua kewajiban keuangan. 

Peringkat perusahaan tidak dapat secara otomatis 

diterapkan pada sekuritas utang tertentu, karena 

mereka tidakmemperhitungkan sifat dan 

ketentuan keamanan utang, yang berada dalam 

proses kepailitan atau likuidasi, preferensi 

perundang-undangan, atau legalitas dan 

enforceability keamanan utang itu sendiri. 

Peringkat obligasi yang dikeluarkan PT.Pefindo 

terdiri dari kategori Investment Grade( AAA, 

AA, A, dan BBB) dan Non-Investment Grade 

(BB, B, C, dan D). 

 

Tabel 1

DAFTAR KATEGORI PERINGKAT OBLIGASI 

 
PERINGKAT KETERANGAN 

id 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  

id AA Efek utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di bawah 

peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan Obligor yang sangat kuat untuk 

memenuhi kewajibn finasial jangka panjangnya sesuai dengan yang 

diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya  

id A Efek utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di bawah 

peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan Obligor yang sangat kuat untuk 

memenuhi kewajibn finasial jangka panjangnya sesuai dengan yang 

diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya  

id BBB Efek utang dengan peringkat BBB  memiliki kualitas kredit sedikit di bawah 

peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan Obligor yang sangat kuat untuk 

memenuhi kewajibn finasial jangka panjangnya sesuai dengan yang 

diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya  

id BB Efek utang dengan peringkat BB menunjukan dukungan kemampuan Obligor 

yang agak lemah relatif dibandingkan dengan entitas lainnya untukmemenuhi 

kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan yang diperjanjikan, serta 

peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang keadaan bisnis dan 

perekonomian yang tidak menentu  

id B Efek utang dengan peringkat B menunjukan parameter perlindungan yang 

sangat lemah. Walapun 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 finansia 

lnya.  

id CCC Efek utang dengan peringkat CCC menunjukan Efek hutang yang tidak mampu 

lagi memenuhi kewajiban finansialnya, serta hanya tergantung kepada 

perbaikan keadaan eksternal.  

id D Efek utang dengan peringkat D menandakan Efek hutang yang macet. 

Perusahaan penerbit sudah berhenti berusaha.  

Sumber : PT.PEFINDO 

Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan ekspresi 

hubungan antara angka-angka laporan keuangan 

sehingga menghasilkan informasi yang lebih 

bermakna. Rasio keuangan yang mempengaruhi 

peringkat obligasi dan dipakai dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut : rasio likuiditas, rasio 

leverage, rasio profitabilitas, rasio produktifitas, 

rasio pertumbuhan dan ukuran perusahaan. 

Menurut Maylia (2007) lima  rasio keuangan 

berpengaruh dalam menentukan peringkat 

obligasi yaitu dari rasio likuiditas, leverage, 

solvabilitas, produktifitas dan profitabilitas. 

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap 

Peringkat Obligasi 

Rasio Likuiditas menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya yang jatuh tempo (Kasmir 2014: 
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110). Likuiditas perusahaan yang ditunjukan 

oleh besar kecilnya asset yang sangat lancar 

yaitu meliputi kas, surat berharga, dan piutang. 

Hal di atas didukung oleh para penelitian 

terdahulu seperti Maylia (2007) dan  Magreta & 

Poppy Nurmayanti(2009) yang menyatakan 

bahwa rasio likuiditas memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Pengaruh Rasio Leverage terhadap Peringkat 

Obligasi 

Rasio Leverage menunjukan proporsi 

penggunaan hutang untuk membiayai investasi 

terhadap modal yang dimiliki. Penelitian 

Magreta & Poppy (2009) menemukan bahwa 

semakin besar rasio leverage semakin besar 

cenderung memiliki kemampuan yang rendah 

dalam memenuhi kewajibannya. Tingkat rasio 

leverage yang tinggi mengartikan, bahwa tingkat 

hutang yang dimiliki sangat tinggi dan 

mengindikasikan adanya gagal bayar yang 

sangat tinggi pula. 

Penelitian terdahulu yang sesuai dengan 

pernyataan di atas adalah penelitian dari Maylia 

Pramono  Sari(2007) yang menyatakan bahwa 

rasio leverage berpengaruh negative dan 

signifikan terhadap peringkat obligasi. 

 

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap 

Peringkat Obligasi 

Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannyadengan penjualan, total aktiva , 

maupun modal sendiri. Profitabilitas ini 

memberikan gambaran seberapa efektif 

perusahaan beroperasi sehingga member 

keuntungan bagi perusahaan. 

Penelitian yang mendukung pernyataan 

rasio profitabilitas adalah penelitian Maylia 

(2007) , Magreta & Poppy Nurmayanti (2009) 

dan  Hyun Joon & Zheng (2004) menyatakan 

bahwa rasio profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan dalam menentukan peringkat 

obligasi. 

 

Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Peringkat 

Obligasi 

Rasio aktivitas ini mengukur seberapa 

efektif perusahaan mempergunakan sumber daya 

yang dimiliki perusahaan tersebut.Perusahaan 

yang tingkat produktivitasnya tinggi dan sangat 

efektif cenderung lebih mampu menghasilkan 

laba yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang tingkat produktivitasnya 

rendah. 

Rasio ini secara signifikan berpengaruh 

positif terhadap peringkat obligasi. Menurut 

Magreta dan Poppy Nurmayanti (2009) rasio 

produktifitas (aktivitas) berpengaruh secara 

signifikan terhadap bond rating. Semakin tinggi 

rasio aktivitas maka semakin baik peringkat 

perusahaan tersebut. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Peringkat Obligasi 

Ukuran perusahaan merupakan variabel 

kontrol yang dipertimbangkan dalam banyak 

penelitian keuangan.Secara umum firm size 

diproksi dengan total asset. Penelitian Joon 

(2004) mengungkapkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh secara signifikan 

terhadap prediksi bond rating. Perusahaan kaya 

atau perusahaan besar selalu memiliki banyak 

asset dan asset tersebut dapat digunakan untuk 

jaminan investasi terhadap investor dalam 

meyakinkan mereka bahwa investasi yang 

dilakukan mereka itu aman. 

Jaminan yang digunakan untuk menjamin 

investasinya perlu diperhatikan para investor 

sebelum berinvestasi obligasi atas perusahaan 

lain agar terhindar dari resiko gagal bayar (Adler 

H.Manurung 2006 : 19). Penelitian ini akan 

menggunakan log of total asset untuk 

menunjukan seberapa kaya perusahaan, semakin 

besar aset yang dimiliki perusahaan semakin 

besar pula asset yang dijaminkan dan artinya 

semakin mampu perusahaan membayar hutang 

yang jatuh tempo. 

 

Pengaruh Rasio Pertumbuhan terhadap 

Rasio Pertumbuhan 

Rasio pertumbuhan menunjukan 

kemampuan perusahaan mempertahankan posisi 

ekonominya di tengah petumbuhan 

perekonomian dan sektor usahanya (Kasmir 

2014:107). Semakin tinggi rasio pertumbuhan 

yang ditunjukan semakin mampu perusahaan 

membayar segala hutangnya dan otomatis 

peringkat obligasi pun akan naik. 

Rasio pertumbuhan (growth) berpengaruh 

secara signifikan dalam memprediksi peringkat 

obligasi berdasarkan penelitian Grace Putri 

Sejati (2010). Kenaikan penjualan perusahaan 

emiten menunjukan konsistensi perusahaan 

dalam menjalankan bisnisnya dan ini 

menyatakan bahwa perusahaan akan semakin 
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berkembang dan pasti mampu membayar 

kewajibanya saat jatuh tempo. 

 

Hipotesis 

Penjelasan di atas dapat ditarik menjadi 2 

hipotesis yaitu  : 

H1:  Terdapat perbedaan rasio keuangan 

(likuiditas, leverage, profitabilitas, a tivitas, 

pertumbuhan, dan ukuran 

perusahaan)antara perusahaan yang 

peringkat obligasinya termasuk ke dalam 

investment grade dan non-investment grade 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 

H2:  Variabel-variabel rasio keuangan 

(likuiditas, leverage, profitabilitas, 

aktivitas, pertumbuhan, dan ukuran 

perusahaan) dapat digunakan untuk 

memprediksi peringkat obligasi. 

 

Kerangka pemikiran yang mendasari 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut 
: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua 

obligasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.Sample pada penelitian ini terdiri dari 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan obligasinya diperingkat oleh 

Pefindo pada periode tahun 2011 sampai dengan 

2014.Data yang digunakan berupa rasio 

keuangan dari neraca, dan laporan laba rugi, 

sedangkan sampel dalam penelitian ini dipilih 

dengan menggunakan metode sampel bersasaran 

(purposive sampling) sehingga diperoleh sampel 

yang representatif sesuai dengan kriteria yang 

ditentukan.Adapun kriteria yang digunakan 

ádalah sebagai berikut.  (1). Obligasi perusahaan 

yang diperingkat oleh lembaga pemeringkat 

PT.PEFINDO. (2). Semua obligasi yang 

diterbitkan oleh perusahaan yang bergerak 

dibidang manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2011-2014. (3). Memiliki laporan 

keuangan tahun 2010-2013 secara lengkap. 

Hasil pencarian populasi terdapat 140 

perusahaan, namun setelah dipilih secara 

purposive sampling diperoleh 13 perusahaan 

yang menjadi sampel dalam penelitian ini. 

 

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yaitu publikasi laporan 

keuangan yang tersedia di BEI secara online 

pada situs www.idx.co.id , data dari ICMD dan 

juga database peringkat obligasi perusahaan 

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


6 

 

yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat PT 

PEFINDO yang tersedia online di 

www.pefindo.com. 

Metode pengumpulan data pada penelitian 

ini adalah studi kepustakaan dan melalui situs 

online di internet, yaitu data yang diperoleh dari 

beberapa literatur yang berkaitan dengan 

masalah yang sedang diteliti.Studi kepustakaan 

ini dilakukan untuk memberikan dasar yang 

memadai mengenai variabel penelitian, baik 

variabel independen maupun variabel dependen. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi variabel dependen yaitu 

kategori peringkat obligasi ( Investment grade 

dan Non-investment grade ) dan variabel 

independen terdiri dari rasio likuiditas, rasio 

leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan rasio pertumbuhan. 

 

Definisi Operasional Variabel 

 

Peringkat Obligasi 

Peringkat obligasi menunjukan urutan 

skala atau peringkat risiko dari semua obligasi 

yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 

Peringkat obligasi merupakan variabel dummy 

sehingga dinyatakan dalam kategori Investment 

Grade dinyatakan dengan : 1 dan Non-

Investment Grade dinyatakan dengan : 0 

 

Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas mengukur kemampuan 

perusahaan membayar kewajiban finansial 

jangka pendeknya. Rasio likuiditas pada 

penelitian ini menggunakan proksiquick ratio 

yang dihitung dengan membagi jumlah asset 

yang sangat lancar ( kas + bank + efek + piutang 

) dengan hutang lancar. 

Quick ratio =
                       

             
 

 

Rasio Leverage 

Rasio leverage mengukur proporsi 

penggunaan hutang untuk membiayai investasi 

terhadap modal. Rasioleveragepada penelitian 

ini menggunakan proksilong term debt to equity 

yang dapat dihitung dengan membagi total 

hutang jangka panjang dengan ekuitas. 

Long Term Debt to Equity = 

 

                     

       
 

 

Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas menunjukan 

kemampuan suatu perusahaan memperoleh laba 

dalam hubungannya dengan penjualan. Rasio 

profitabilitas pada penelitian ini menggunakan 

proksi ROA yang dihitung dengan membagi 

total laba bersih dengan total aktiva. 

ROA = 
           

            
 

 

Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas mengukur keefektifan 

perusahaan menggunakan sumber dana yang 

dimiliki perusahaan tersebut. Rasio aktivitas 

pada penelitian ini menggunakan proksitotal 

asset turn overyang dihitung dengan membagi 

penjualan terhadap total asset. 

Total Asset Turn Over =
         

          
 

 

Rasio Pertumbuhan (growth) 

Rasio pertumbuhan menunjukan 

presentase pertumbuhan penjualanyang 

dilakukan perusahaan. Rasio pertumbuhan 

diukur dengan tingkat kenaikan penjualan yang 

dihitung dengan membagi selisih penjualan 

tahun ini dengan tahun lalu terhadap penjualan 

tahun lalu. 

KenaikanPenjualan=  
                                        

                     
 

 

Ukuran Perusahaan (firm size) 

Ukuran perusahaan menunjukan seberapa 

besar asset yang dimiliki suatu perusahaan 

hubungannya dengan kekayaan yang dimiliki 

perusahaan tersebut. Untuk ukuran perusahaan 

ditransformasikan ke dalam bentuk natural 

logarithm (Ln)total asset. 

.Ukuran Perusahaan =lntotal asset 

 

Alat Analisis 

Hipotesis pertama untuk menguji apakah 

terdapat perbedaan antara kinerja keuangan 

perusahaan yang obligasinya masuk Investment 

Grade dengan kinerja keuangan perusahaan yang 

obligasinya masuk Non-Investment Grade 

menggunakan alat uji Independent Sample T test 

jika data bedistribusi normal dan alat uji Mann 

Whitneyjika data berdistribusi tidak normal. 

Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian 

http://www.pefindo.com/
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ini adalah jika probabilitas > 0,05 berarti tidak 

terdapat perbedaan, sebaliknya jika probabilitas 

< 0,05 berarti ada perbedaan. 

Hipotesis kedua untuk menguji apakah 

kinerja keuangan (rasio likuiditas, leverage, 

profitabilitas, aktivitas, pertumbuhan dan ukuran 

perusahaan) dapat membentuk model dalam 

menentukan peringkat obligasi menggunakan 

alat uji regresi logistik. Untuk mengetahui 

hubungan tersebut, maka berikut adalah 

persamaan regresinya: 

 

Y = Ln 
 

   
  β0 + β1 Lik + β2 Lev + β3 

Aktv + β4Prof + β5Size + β6Growth 

Keterangan : 

β0   = Intercept / Konstanta 

β1,…..,β6 = Koefisien Regresi 

 

HASIL PENELITIAN DANPEMBAHASAN 

 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk 

menggambarkan perusahaan maka akan 

dilakuakan analisis deskriptif tentang nilai 

minimum, maximum, rata-rata, dan standar 

defiasi dari masing-masing variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini. Tabel 2 berikut 

adalah hasil uji deskriptif. 

 

 

Tabel 2 

Hasil Analisis Deskriptif 

 
Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata 

Likuiditas 52 0,2474 2,1197 1,0008 

Leverage 52 0,0140 1,4042 0,432489 

Aktivitas 52 0,3641 2,3572 1,393 

Profitabilitas 52 -0,0419 0,2732 0,082843 

Firm Size 52 11,7546 13,8899 1,2491 

Growth 52 -0, 2129 1,4855 0,201307 

 

 

Berdasarkan analisis pada table 2, rata-rata 

(mean) rasio likuiditas keseluruhan mencapai 

1,0008 atau sebesar 100%. Rasio likuiditas 

tertinggi sebesar 2.1197 atau 212% artinya 

bahwa setiap RP1 utang lancar dijamin oleh 2,1 

aktiva lancar diluar persediaan sehingga kecil 

kemungkinan perusahaan terebut gagal dalam 

memenuhi hutang jangka pendeknya. Nilai 

minimum/ terendah rasio likuiditas sebesar 

0,2474 atau sebesar 24,7% artinya, bahwa setiap 

RP1 utang lancar dijamin oleh 0,24 aktiva lancar 

diluar persediaan. Rasio likuiditas yang rendah 

mengindikasikan adanya kemungkinan 

perusahaan  gagal dalam membayar bunga 

pinjaman kepada kreditur di masa yang akan 

datang. 

Berdasarkan analisis pada tabel 2, rata-rata 

(mean) rasio leverage hanya mencapai 0,432489 

atau sebesar 43,25%. Rasio Leverage tertinggi 

mencapai 1,4042 atau sebesar 140%, artinya 

bahwa setiap Rp1,4 utang jangka panjang 

perusahaan dijamin oleh Rp1 modal perusahaan. 

Nilai rasio leverage yang tinggi menunjukan 

bahwa perusahaan tersebut tidak solvebel dan 

kemungkinan terjadinya gagal bayar perusahaan 

tersebut sangat tinggi di masa yang akan 

dating.Nilai terendah rasio leveragesebesar 

0,0140 atau sebesar 1,4% artinya bahwa setiap 

Rp0,014 utang jangka panjang perusahaan 

dijamin oleh Rp1 modal perusahaan. Nilai 

leverage yang rendah menunjukan semakin besar 

perusahaan itu mampu membayar hutang jangka 

panjangnya. 

Berdasarkan analisis tabel 2, besar rata-rata 

rasio aktivitas berputar 1,3930 kali atau sebesar 

139%. Rasio tertinggi (maximum) sebesar 2,3572 

atau sebesar 235,7% artinya, bahwa asset dalam 

setahun berputar 2,35 kali.Rasio aktivitas yang 

tinggi menunjukan, bahwa perusahaan tersebut 

sangat efektif dalam menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan laba melalui penjualan. Rasio 

terendah (minimum) sebesar 0,3641 atau sebesar 

36% artinya, bahwa asset berputar 0,36 kali 

dalam setahun.Rasio aktivitas yang rendah 

menunjukan, bahwa perusahaan tersebut tidak 

efektif dalam menggunakan asset yang 

dimilikinya. 

Berdasarkan analisis pada tabel 2 nilai 

rata-rata rasio profitabilitas mencapai 0,082843 

atau sebesar 8,3%. Rasio profitabilitas terendah 
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(minimum) sebesar -0,0419 atau sebesar -4,19% 

artinya bahwa perusahaan tersebut tidak efisien 

dalam menejemen asetnya dan tingkat 

pengembalian atas asset yang dimiliki sangat 

rendah sampai mencapai minus. Rasio tertinggi 

(maximum) sebesar 0,2732 atau sebesar 27,32% 

artinya bahwa perusahaan tersebut sangat efisien 

dalam memenejemen asetnya sehingga tingkat 

pengembalian atas investasi asetnya dapat 

mencapai tertinggi. 

Tabel 2 menunjukan rata-rata dari ukuran 

perusahaan sebesar 1,2491 atau 125%. Ukuran 

perusahaan terendah yaitu 11,7546 

artinya, bahwa nilai kekayaannya sangat 

rendah dibandingkan yang lainnya pada sampel 

dan nilai tertinggi yaitu 13,8899 artinya, bahwa 

nilai kekayaanya 

paling tinggi atau tergolong perusahaan besar. 

Berdasarkan tabel 2 rata-rata (mean) dari 

tingkat pertumbuhansebesar 0,201307 atau 

sebesar 20%. Rasio terendah yaitu -0,2129 atau 

sebesar -21,3% artinya, bahwa perusahaan 

tersebut tidak mengalami peningkatan penjualan 

,tetapi mengalami penurunan hingga mencapi 

nilai minus. Rasio tertinggi pada variabel growth 

sebesar 1.4855 atau sebesar 148% artinya, 

bahwa perusahaan tersebut mengalami kenaikan 

penjualan dengan tingkat pertumbuhan hingga 

mencapai 148%. 

 

 

Tabel 3 

Ringkasan Hasil One Sample Kolmogorov 

Smirnov Test 
 

 

 

 

 

 

Hasil dari uji normalitas dengan 

menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov 

Test dijadikan pedoman dalam menentukan 

pengujian hipotesis pertama. 

Hipotesis pertama diuji dengan alat uji 

Independent sample T test karena keseluruhan 

datanya berdistribusi normal. 

 

Tabel 4 

Ringkasan Hasil Uji Independent Sample T test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 4 menunjukan rasio likuiditas 

memiliki nilai sig. 2-tailed sebesar 0,381 > 0,05 

kesimpulanya H1 ditolak dan artinya bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan antara rasio 

likuiditas perusahaan obligasinya masuk 

Investment grade dengan rasio likuiditas 

perusahaan 

yang 

obligasinya 

masuk Non-investment grade. 

Rasio leverage memiliki nilai sig. 2-tailed 

sebesar 0,555 > 0,005 kesimpulanya H1 ditolak  

 

 

 

 

Variabel Asymp. Sig 2-tailed Distribusi data 

Likuiditas 0,265 Normal 

Leverage 0,461 Normal 

Aktivitas 0,505 Normal 

Profitabilitas 0,504 Normal 

Firm size 0,217 Normal 

Growth 0,082 Normal 

 
Mean Difference 

Sig 2-

Tailed 
Kesimpulan 

Likuiditas 

Leverage 

Aktivitas 

Profitabilitas 

Firm Size 

Growth 

.1621471 

-.0859996 

.2573792 

.0575145 

.5232930 

.0019189 

.381 

.555 

.209 

.012 

.001 

.986 

IG > NIG ,H1 ditolak 

IG < NIG ,H1 ditolak 

IG > NIG ,H1 ditolak 

IG > NIG ,H1 diterima 

IG > NIG ,H1 diterima 

IG > NIG ,H1 ditolak 
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dan artinya, bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan antara rasio leverage 

perusahaan obligasinya masuk Investment grade 

dengan  

 

rasio leverage perusahaan yang 

obligasinya masuk Non-investment grade. 

Rasio aktivitas memiliki nilai sig. 2-tailed 

sebesar 0,209 > 0,005 kesimpulanya H1 ditolak 

dan artinya bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara rasio aktivitas perusahaan 

obligasinya masuk Investment grade dengan 

rasio aktivitas. perusahaan yang obligasinya masuk Non-investment grade. 

Rasio profitabilitas memiliki nilai sig. 2-

tailed sebesar 0,012 < 0,05 kesimpulanya H1 

diterima dan artinya bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan antara rasio profitabilitas 

perusahaan obligasinya masuk Investment grade 

dengan rasio profitabilitas perusahaan yang 

obligasinya masuk Non-investment grade. 

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai 

sig. 2-tailed sebesar 0,001 < 0,05 kesimpulanya 

H1 diterima dan artinya artinya bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan antara ukuran 

perusahaan yang obligasinya masuk Investment 

grade dengan ukuran perusahaan yang 

obligasinya masuk Non-investment grade. 

Rasio pertumbuhan memiliki nilai sig. 2-

tailed sebesar 0,986 > 0,05 kesimpulanya H1 

ditolak dan artinya bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan antara rasio 

pertumbuhan perusahaan obligasinya masuk 

Investment grade dengan rasio pertumbuhan 

perusahaan yang obligasinya masuk Non-

investment grade. 

 

Tabel 5 

Uji Hosmer and Lemeshow 

 
-2 Log Likehood Nilai 

Block 0 41,087 

Block 1 12,681 

 

Berdasarkan  tabel 5 menunjukan bahwa 

nilai -2Log Likehood awal tanpa variabel bebas 

yang dimasukan kedalam model muncul angka 

sebesar 41,087 dan setelah variabel dimasukan 

ternyata nilai yang dihasilkan sama yaitu 12,681. 

Hasil di atas membuktikan adanya penurunan 

nilai yang dihasilkan dan ini menunjukan, bahwa 

model regresi logistik pada penelitian ini fit 

dengan data. 

 

Tabel 6 

Uji Cox Snell R Square dan Negelkerke R Square 

Step Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 .421 .771 

 

Nilai Negelkerke R Square dapat 

diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple 

regression. Tabel 6 menunjukan  bahwa nilai 

Cox and Snell R Square sebesar 0,421 dan nilai 

Negelkerke R Square sebesar 0,771. Hal ini 

menjelaskan bahwa variabilitas peringkat 

obligasi pada perusahaan selama 2011-2014 

dapat dijelaskan oleh variabilitas kinerja 

keuangan (likuiditas,leverage, aktivitas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan,dan  

pertumbuhan) sebesar 77,1% dan sisanya 22,9% 

dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diujikan 

dalam penelitian ini. 

 

Tabel 7 

Hosmer and Lameshow’s Goodness of Fit Test 

 
Step Chi-Square Signifikansi 
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1 1.545 0.992 

 

 

 

 

 

Tabel 7 menunjukan nilai Hosmer and 

Lameshow’sGoodness of Fit Test menghasilkan 

nilai chi-square sebesar 1,545 dengan nilai 

signifikansi 0,992 > 0,05. Kesimpulannya, 

bahwa model logistic regression yang digunakan 

telah layak untuk diuji selanjutnya dan dikatakan 

model fit. 

 

 

Tabel 8 

Tabel Klasifikasi 

 

Observasi 

Prediksi 

Presentase Non-

Investment 

grade 

Investment Grade 

Step 1 

Non-Investment Grade 

Investment Grade 

Overall Percentage 

 

5 

1 

 

2 

44 

 

71.4 

97.8 

94.2 

 

Tabel klasifikasi di atas menunjukan 

bahwa prediksi obligasi yang masuk non-

investment grade ada 7 obligasi sedangkan hasil 

observasi hanya 5 obligasi  dan 2 obligasi masuk 

investment grade jadi ketepatan klasifikasi 

sebesar 71,4%. Prediksi obligasi yang masuk 

investment grade ada 45 obligasi, sedangkan 

hasil observasi menunjukan bahwa hanya ada 44 

obligasi dan 1 obligasi masuk non-investment 

grade jadi ketepatan klasifikasi sebesar 97,8%. 

Daya prediksi keseluruhan dari model hanya 

94,2%. 

 

Tabel 4.10 

Variables in the Equation 

 
 B Wald Sig 2 arah Exp(B) 

Likuiditas 

Leverage 

Aktivitas 

Profitabilitas 

Firm size 

Growth 

Constant 

-.382 

-8.860 

-7.870 

103.255 

13.743 

-7.870 

-154.788 

.015 

3.907 

3.190 

3.996 

4.189 

2.226 

4.175 

.451 

.024 

.037 

.023 

.020 

.068 

.020 

.176 

1.117 

.005 

2.552E25 

2.510E5 

.001 

.000 

 

Ln 
 

   
 = -154,788 –0,382 QR –8,860 LTDE –

7,870 TATO +103,255 ROA +13,743 SIZE –

7,870 GROWTH 

Hasil persamaan logistic regressiondi atas 

artinya bahwa tanpa menggunakan pengaruh 

likuiditas,leverage, aktivitas, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan rasio pertumbuhan 

tingkat prediksi peringkat obligasi cenderung 

turun sebesar 154,788%. Angka yang ditunjukan 

untuk rasio likuiditas mengartikan, jika rasio 

likuiditas mengalami kenaikan sebesar 1%, maka 

terdapat kemungkinan sebesar 0,382% 

obligasinya masuk kategori non-investment 

grade. Angka rasio leverage yang tertera 

mengartikan,bahwa saat rasio leverage 

mengalami kenaikan 1% maka, terdapat 

kemungkinan sebesar 8,860% obligasinya  
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masuk kategori non-investment grade. Angka 

rasio aktivitas yang tertera menunjukan bahwa, 

saat rasio aktivitas mengalami kenaikan sebesar  

 

1% maka, terdapat kemungkinan sebesar 7,870% 

obligasinya masuk kategori non-investment 

grade. Angka rasio profitabilitas 

mengindikasikan bahwa, saat rasio profitabilitas 

mengalami kenaikan sebesar 1% maka, terdapat 

kemungkinan sebesar 103,255% obligasi 

tersebut masuk kategori investment grade. 

Angka ukuran perusahaan yang tertera artinya, 

bahwa saat ukuran perusahaan naik 1%, maka 

terdapat kemungkinan sebesar 13,743% obligasi 

tersebut masuk kategori investment grade. Rasio 

pertumbuhan menunjukan, bahwa saat rasio 

pertumbuhan mengalami kenaikan 1% maka, 

terdapat kemungkinan sebesar 7,870% obligasi 

tersebut masuk kategori non-investment grade. 

 

Likuiditas dengan peringkat obligasi 

Likuiditas diukur dengan menggunakan 

Quick Ratio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya saat jatuh tempo.Perusahaan yang 

obligasinya masuk investment grade memiliki 

kemampuan dalam membayar kewajiban jangka 

pendeknya lebih baik dibanding perusahaan yang 

masuk non-investment grade dengan perbedaan 

yang tidak signifikan antara keduanya.Penelitian 

ini menyimpulkan juga bahwa kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendeknya tidak berpengaruh dalam 

pembentukan model dalam menglasifikasikan 

peringkat obligasi.Penelitian Maylia (2007) 

mengungkapkan bahwa, semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam membayar 

hutang jangka pendeknya semakin baik pula 

peringkat yang diberikan.Hasil yang seperti ini 

terjadi kemungkinan karena terlalu sedikitnya 

sampel non-investement grade pada penelitian 

ini yang berjumlah hanya 7 sampel.Rasio 

likuiditas dapat dihitung dengan menggunakan 

berbagai proksi, untuk proksi quick ratio pada 

penelitian ini terbukti kurang tepat dalam 

memprediksi peringkat obligasi, sehingga tidak 

dapat membuktikan hasil dari penelitian 

terdahulu.Quick ratio tidak mencangkup seluruh 

bagian dari asset lancar, sehingga terlihat asset 

lancar lebih kecil dari hutangnya. 

 

Leverage dengan peringkat obligasi 

 Leverage dalam penelitian ini diukur 

dengan menggunakan Long Term Debt to Equity 

untuk mengukur proporsi penggunaan hutang 

untuk membiayai investasi terhadap modal yang 

dimiliki. Perusahaan yang obligasinya masuk 

kategori investment grade memiliki proporsi 

hutang yang lebih kecil dibandingkan 

perusahaan yang obligasinya masuk non-

investment grade tanpa ada perbedaan yang 

signifikan.Penelitian ini menunjukan, bahwa 

rasio leverage berpengaruh dalam pembentukan 

model penglasifikasian peringkat obligasi. 

Menurut Maylia (2007)  menyatakan bahwa  

perusahaan dengan tingkat rasio leverage yang 

tinggi cenderung memiliki kemampuan yang 

rendah dalam memenuhi kewajibannya, salah 

satu alasanya adalah semakin tinggi rasio 

leverage mengindikasikan bahwa sebagian besar 

aktiva perusahaan didanai oleh hutang yang 

berdampak pada rendahnya kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajibannya. 

 

Aktivitas dengan peringkat obligasi 

Rasio aktivitas dalam penelitian ini diukur 

dengan menggunakan Total Asset Turn Over 

untuk mengukur keefektifan perusahaan dalam 

mempergunakan sumber dana yang dimiliki 

perusahaan tersebut. Pengujian pada penelitian 

ini menunjukan, bahwa perusahaan yang 

obligasinya masuk investment grade cenderung 

lebih efektif dalam menggunakan sumber dana 

yang dimiliki dibandingkan dengan perusahaan 

yang obligasinya masuk non-investment grade 

tanpa ada perbedaan yang signifikan antara 

keduanya. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

keefektifan perusahaan dalam menggunkan 

sumber dananya berpengaruh dalam 

pembentukan model pengklasifikasian peringkat 

obligasi. Menurut Maylia Pramono Sari (2007) 

dan Magreta dan Poppy Nurmayanti (2009) 

semakin besar rasio aktivitas atau semakin 

efektif perusahaan dalam menggunakan sumber 

dananya maka akan semakin besar laba yang 

dihasilkan oleh perusahaan tersebut dan 

kemungkinan perusahaan akan mengalami gagal 

bayar  semakin kecil. 

 

Profitabilitas dengan Peringkat Obligasi 

Rasio profitabilitas dalam penelitian ini 

diukur dengan menggunakan ROA (Return On 

Asset) untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba dan mengindikasikan 
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perusahaan untung going concern. Kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba pada 

perusahaan yang obligasinya masuk investement 

grade lebih baik dibandingkan dengan 

perusahaan yang obligasinya masuk non-

investement grade dengan perbedaan yang 

signifikan. 

Hasil dari pengujian pada penelitian ini 

menunjukan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba mempengaruhi dalam 

pembentukan model pengklasifikasian 

peringkat obligasi. Menurut Maylia 

Pramono Sari (2007) dan Joon,Kim Hyun & 

Zheng Gu (2004) menyatakan bahwa semakin 

tinggi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba semakin baik pula peringkat 

obligasi yang diberikan karena kemungkinan 

perusahaan akan gagal bayar sangat kecil. 

 

Ukuran Perusahaan dengan Peringkat 

Obligasi 

 Ukuran perusahaan dalam penelitian ini 

menggunakan rumus log of total asset untuk 

menunjukan kekayaan suatu perusahaan. 

Perusahaan yang semakin kaya akan semakin 

besar pula asset yang dimilikinya untuk 

dijaminkan pada investor. Ukuran perusahaan 

yang obligasinya masuk investement grade lebih 

besar dibandingkan dengan perusahaan yang 

obligasinya masuk non-investment grade dengan 

perbandingan yang signifikan. 

 Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh dalam 

pembentukan model pengklasifikasian peringkat 

obligasi. Menurut  Hyun Joon,Kim Hyun & 

Zheng Gu (2004) menyatakan, bahwa semakin 

besar perusahaan dengan artian semakin besar 

asset yang dimiliki perusahaan tersebut maka 

semakin kecil kemungkinan perusahaan tersebut 

gagal bayar dan semakin baik peringkat 

obligasinya. 

 

Rasio Pertumbuhan dengan Peringkat 

Obligasi 

 Rasio pertumbuhan yang dipakai dalam 

penelitian ini adalah selisih kenaikan penjualan 

tahun ini dibagi dengan penjualan tahun lalu 

untuk menunjukan kemampuan perusahaan 

mempertahankan posisi ekonominya di tengah 

pertumbuhan ekonomi dan sektor 

usahanya.Tingkat pertumbuhan perusahaan yang 

obligasinya masuk investment grade lebih baik 

dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang obligasinya masuk non-

investement dengan perbedaan yang tidak 

signifikan. 

 Hasil penelitian ini menunjukan, bahwa 

tingkat pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh dalam pembentukan model 

penglasifikasian peringkat obligasi.Menurut 

Grace (2010) menyatakan, bahwa rasio tingkat 

pertumbuhan berpengaruh secara positif dalam 

membedakan peringkat obligasi. Hal ini terjadi 

disebabkan karena perbedaan pengukuran yang 

menggunakan book to market ratio. Proksi rasio 

penjualan yang dipakai dalam penelitian ini 

kurang tepat dalam memprediksi peringkat 

obligasi karena dalam nilai penjulan yang tertera 

pada laporan keuangan masih harus dikurangi 

biaya-biaya yang menyangkut penjualan, 

sehingga akan  mengurangi laba bersihnya. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN 

SARAN 

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

pertama uji Independent t Test menunjukan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 

variabel profitabilitas dan variabel firm size 

antara obligasi yang masuk kategori investment 

grade dengan obligasi yang masuk kategori non-

investment grade. Likuiditas, Leverage, 

Aktivitas, dan Growth tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan. 

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

kedua rasio Leverage, Aktivitas, Profitabilitas, 

dan Ukuran perusahaan berpengaruh secara 

signifikan dalam membentuk model 

pengklasifikasian peringkat obligasi. 

 Daya prediksi yang ditunjukan oleh 

obligasi Non-Investment Grade sebesar 71,4% 

dan untuk obligasi Investment Grade sebesar 

97,8%. Keseluruhan dari daya prediksi 

menghasilkan angka sebesar 94,2%. 

Keseluruhan daya prediksi memang sangat bagus 

namun daya prediksi untuk Non-Investment 

Grade tergolong kurang baik mungkin 

dikarenakan sedikitnya sampel obligasi yang 

masuk Non-Investment Grade. 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan, (1) 

penelitian ini hanya meneliti obligasi pada 

perusahaan manufaktur saja dan hanya ada 7 

obligasi yang masuk kategori non-investment 

grade. (2) penelitian ini hanya menggunakan 

agen pemeringkat PT.Pefindo. (3) proksi yang 

dipakai dalam penelitian ini khususnya variabel 
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rasio likuiditas dan pertumbuhan tidak tepat 

dalam memprediksi peringkat obligasi.  

 Berdasarkan pada hasil dan keterbatasan 

penelitian, maka saran yang dapat diberikan 

kepada peneliti selanjutnya yaitu (1) penelitian 

kedepan diharapkan dapat menambahkan jenis 

industri lainya dan menambah periode penelitian 

dengan harapan bahwa akan bertambahnya 

sampel yang masuk kategori non-investment 

garde. (2) penelitian kedepan diharapkan 

menggunakan lembaga pemeringkat lain selain 

PT.Pefindo seperti PT.Kasnic Kredit Rating agar 

dapat dilakukan perbandingan. (3) peneliti 

kedepannya diharapkan menggunakan proksi 

lain yang lebih tepat khususnya untuk variabel 

rasio likuiditas dan rasio pertumbuhan. 
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