
 
 

xvii 
 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalahi 

Pasar modal membawa perananmyangmcukup pentingmbagi 

perekonomian suatu negara. Dalam hal ini pemerintahi berupaya untuki 

meningkatkani perani pasar imodal karenai peranannyai dalami 

perekonomian nasionali begitui pentingi sebagaii salah satu sumberi 

pembiayaani duniai usahai dani sebagai saranai investasii bagi 

imasyarakat. Selain itu pasar modali juga berperani sebagai saranai dalam 

pemunculani dana yang bersifat ijangka panjangi seperti penerbitani 

saham dan iobligasi. 

Pasar modali merupakan lembagai keuangani bukani bank yangi 

kegiatannya berupa penawarani dan perdagangani efek iatau  lembagai 

yangi berkaitani dengan transaksi juali belii efek
2
. Pasari modali memilikii 

perani penting dalami perekonomian negara, dii mana pasari modali 

menjadii sumber pembiayaani perusahaan,  bisai berupa penjualani sahami 

maupuni penerbitani obligasi. Di Indonesiai pasari modali memiliki duai 

fungsi,  yaitu fungsii ekonomii dan fungsii keuangan. Fungsii ekonomii 

memiliki peran penting untuki menentukan banyaknya danai darii pihaki 

yangi mempunyai kelebihani dana. Sedangkan fungsii keuangani di pasar 

                                                             
2 Karmila, Seluk Beluk Pasar Modal, (KTSP, 2010), hal.41 
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modali memungkinkan kesempatan mendapatkani imbalani bagi pemiliki 

danai yang sesuaii dengani karakter yang idipilih. 

Investasii keuangani yang terdapati di pasar modali ada dua jenisi 

yaitu investasi dalam ibentuk surat ikepemilikan (saham) idan investasii 

dalam bentuki surati hutang (obligasi). Investasii dalam surati hutang 

(obligasi) lebihi diminatii para investori karena dapat mendatangkani 

pendapatani yang bersifati tetap yang diperolehi dari ipokok obligasi dan 

bungai yang akani diterima secarai periodik padai saat jatuhi tempo. 

Investasi obligasii merupakan investasii yangi lebih iaman, dan 

lebihi terjamin jika dibandingkani dengani investasi dalam bentuki saham. 

Apabila perusahaan mengalami ilikuidasi, maka ipemegang obligasii 

memilikii hak pertamai atasi aset perusahaan karenai perusahaani telahi 

mengikat kontraki untuk melunasii obligasi yang telah dibelii oleh 

pemegangi obligasi. Seorang investori yang akan membelii obligasi 

tentunyai harus imempertimbangkan peringkat obligasi (credit ratings). 

Peringkat obligasi memberikani skalai risikoi dari semuai obligasii yangi 

diperdagangkan dan menunjukkani seberapa amani suatui obligasii 

tersebut bagii investor. Keamanan ini ditunjukkani darii kemampuani 

perusahaani dalami membayari bunga dan pelunasan pokoki pinjaman.  

Perkembangani Obligasii pada tahun 2016 sampai dengani 2018 

yang dapat dilihat pada grafik sebagai berikut: 

Gambar 1. 1 

Perkembangan Obligasi Korporasi 2014-2018 
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2014 2015 2016 2017 2018 

Series1 223,463,600 249,879,900 311,678,550 387,329,515 417,110,145 

Sumber: www.ojk.co.id, 2018
3
 

Berdasarkan pada data Otoritas Jasa Keuangan yang terdapat pada 

grafik diatas menunjukkan bahwa obligasi mampui mencapaii kinerjai 

yang cukupi baik padai awal tahun ini. Sepanjang triwulani pertamai 2018 

industrii pasari obligasii masih tumbuh ditengah kecemasani pasar global. 

Sejaki awali tahun 2018, industrii pasari obligasi tercatat mengalamii 

peningkatani yang tergambari darii perkembangani jumlahi obligasi 

korporasi (outstanding). Pada triwulani1 tahun 2018, 

jumlahiobligasiikorporasi (outstanding) beradai padai posisii Rp. 417,11 

triliuni atau meningkat sebesar 3,4 persen (QtQ). Namun, secara umum 

pasar obligasi tengah tertekan. Obligasi pemerintah dan korporasi pada 

dasarnya sama-sama mengalami penurunan harga. Kecemasan pasari soal 

arah kebijakani Banki Sentral Amerikai Serikati (The Fed) yang disusul 

idengan isu perangi dagang menjadii faktor utamai di tiga bulan pertamai 

tahun 2018. 

                                                             
3
 https;//www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/, diakes pada 

1 Desember 2020, pukul 18.15 WIB. 
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Penentuan tingkati skalai tersebut memperhitungkani beberapa 

variabeli yang mempengaruhii peringkat obligasi. Investori dapat 

menggunakani jasa ageni peringkat yang memberikani jasa penilaiani 

terhadap obligasi yang beredari untuk mendapatkan informasi mengenaii 

peringkati obligasi, yangi merupakan petunjuki tentangi kualitas investasi 

obligasii yangi diminati. Peringkat obligasii merupakani sebuahi 

pernyataan tentang keadaani pengutangi dan kemungkinani apa yang 

dapati dani akani dilakukan sehubungani utangi yangi dimilikii, 

sehinggamdapat dikatakanmbahwa peringkat    mencoba mengukur risikoi 

default, emiteni akan mengalami kondisi tidaki mampu memenuhi 

kewajibani keuangannya. Peringkat obligasi merupakan salah satu acuan 

investor dalam mengambil keputusan yang layak dalam berinvestasi pada 

obligasi. 

Bursa Efek Indonesiai merupakan salah satui bursa yangi menjadi 

acuani pasar modal Indonesiaiyang memiliki banyakiemiteniidiantaranyai 

adalahi Industri Manufaktur. Perkembangani Industrii Manufakturi akhir-

akhir inii meningkat dan menarik minati para investori untuki 

menanamkani investasinya. Meningkatnyai industri manufakturi salah satu 

yangi menjadi alasani mengapa parai investor tertariki investasi pada 

sektori ini. Selain itui industrii manufakturi juga memilikii perani dalam 

peningkatan pertumbuhan ekonomi.  

Penelitiani ini akani menguji beberapa faktor-faktor yangi 

mempengaruhi peringkat obligasii pada perusahaani manufakturi di Bursa 
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Efek Indonesia. Pada dasarnya penelitiani ini memilihi untuk menelitii 

perusahaani manufaktur sebagai sampel penelitiani karena darii beberapa 

literaturi telah banyaki menggunakani sampel perusahaani keuangani 

maupuni non keuangan. Variabeli pertama yangi digunakan dalam 

penelitian ini adalah iprofitabilitas. Profitabilitasi merupakani salah satu 

ivariabel yang digunakan ioleh agen ipemeringkat untuk memberikani 

peringkat iobligasi iperusahaan. Profitabilitasi merupakani kemampuan 

perusahaani untuk imemperoleh ilaba selama periode tertentui dengan 

menggunakani aktiva yangi produktifi atau imodal, baik modal secara 

keseluruhan maupun modal sendiri. Profitabilitas dapati diukuri dengan 

menggunakani rasioi Return On Asset (ROA) yangi dapati menunjukani 

seberapa besar laba bersihi diperolehi perusahaani bila diukur dari nilai 

asetnya. Rasio iprofitabilitas yang diukur menggunakan rasio Return On 

Asset (ROA) mempunyai pengaruh yang positifi terhadapi pertumbuhani 

laba, karenai rasio ini mengukuri kemampuan perusahaan dalam 

imenghasilkan labai bersih iberdasarkan itingkat aset tertentu. Semakini 

tinggi profitabilitasi perusahaani maka risikoi gagal bayar ataui default risk 

akan semakin rendah, sehinggai peringkati obligasi iyang ididapat 

iperusahaan iakan semakini tinggi. 

Variabel keduai yang digunakani dalami penelitiani ini 

iyaituisolvabilitas, dimana rasio solvabilitasi merupakan kemampuan 

perusahaani untuki memenuhi kewajiban finansialnya baik dalami jangka 

panjang maupun ijangka pendek. Rasio solvabilitas dapati digunakani oleh 
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ageni pemeringkati untuk menentukan peringkat obligasi perusahaani yang 

diukuri dengan menggunakani Debt to Equity Ratio. DER digunakan 

untuki melihat seberapai besar perusahaani dibiayai olehi utang atau pihak 

luar. Perusahaan dengani rasio solvabilitasi yang tinggi cenderungi 

memiliki kemampuan yangi rendah dalami memenuhi ikewajibannya. 

Semakin itinggi rasio solvabilitasi perusahaani berarti semakini besar aseti 

didanai dari hutangi dan semakin besar risikoi default iperusahaan. 

Semakin rendahi rasio isolvabilitas, semakin baik peringkati yang 

diberikani terhadap iperusahaan. 

Variabel ketiga yangi juga digunakan dalami penelitian ini iadalah 

produktivitas. Rasio Produktivitas mengukur seberapa efektifi perusahaan 

imenggunakan sumber daya yangi dimiliki perusahaani tersebut. 

Perusahaani yang tingkati produktivitasnya cenderungi tinggi mampui 

menghasilkani laba lebihi tinggi idibandingkan perusahaan yang 

iproduktivitasnya rendah. Semakin itinggi rasio produktivitasi semakin 

baik peringkat perusahaani tersebut. Apabila produktifitasi tinggi 

kemungkinani besar perusahaan tergolongi dalam investment grade, 

karenai dengan penjualani yang tinggi cenderungi lebih mampu 

menghasilkani laba iyang tinggi isehingga iperusahaan lebih mampu 

untuki memenuhi ikewajibannya kepadai investor. Pembayarani return 

yang tinggi dan tepat waktu dapati memberii daya tariki tersendiri bagi 

investori untuk berinvestasi. Tujuan penelitian ini untuk mengembangkan 

dan menganalisis kembali hasil penelitian sebelumnya secara empiris 
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tentang faktor yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi suatu 

perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu 

dengan menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI tahun 2018-2020. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk 

meneliti kembali dan mengembangkannya dengan  menggunakan judul 

“Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, dan Produktivitas Terhadap 

Peringkat Obligasi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Periode 2018 – 2020”. 

 

B. Rumusani Masalahi 

Berdasarkan latari belakangi masalah diatas, terdapati rumusan 

masalahi sebagai berikut: 

1. Apakah Profitabilitas berpengaruhi signifikan terhadap peringkati 

obligasi perusahaan ? 

2. Apakah Solvabilitas berpengaruhi signifikan terhadapi peringkat 

obligasi iperusahaan ? 

3. Apakah Produktivitasi berpengaruh signifikani terhadap peringkat 

obligasi perusahaan ? 

4. Apakah Profitabilitas, Solvabilitas, dan Produktivitas berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan? 

 

C. Tujuan Penelitian 
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Berdasarkan rumusani masalah diatas, maka penelitiani ini 

memiliki tujuan sebagai iberikut: 

1. Untuk mengetahui, menguji, serta menganalisis pengaruh profitabilitas 

terhadap peringkat obligasi perusahaan. 

2. Untuk mengetahui, menguji, serta menganalisis pengaruh solvabilitas 

terhadap peringkat obligasi perusahaan. 

3. Untuk mengetahui, menguji, serta menganalisis pengaruh produktivitas 

terhadap peringkat obligasi perusahaan. 

4. Untukimengetahui, menguji, serta menganalisis pengaruh 

profitabilitas, solvabilitas, dan produktivitas secara bersamaan 

terhadap peringkat obligasi perusahaan. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat atau kegunaan yang diharapkani setelah 

ipenelitiani ini Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, dan Produktivitas 

Terhadapi Peringkat Obligasi pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftari di BEI sebagai berikut: 

1. Secarai Praktisi 

a) Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkanmagar dapat menambahi wawasani 

dan pengetahuani mengenaii Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, 

dan Produktivitas Terhadap Peringkat Obligasi pada Perusahaan 

iManufaktur yang Terdaftar di BEI. 
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b) Bagi Institut Agama Islam Negeri (IAIN) Tulungagung 

Dapati menjadi bahani pertimbangani dalami mengambili 

kebijaksanaan yang lebihi baik di masa iakan idatang. Terutama 

iuntuk memberikan imasukan dan tambahan iinformasi iserta 

menyampaikani saran iyang imungkin ibermanfaat bagi Fakultas 

Ekonomi Dan Bisnis Islam IAIN Tulungagung, mengenai masalah 

yang di hadapi di Pasar Modal. 

2. Secara Teoritis 

Adapunmmanfaat dalammpenelitian ini diharapkan agarmbisa 

menjadi literaturemuntuk pengembanganmilmu pengetahuanmserta 

menambah wawasan dan pengetahuanmbagi para pembacanya, 

sertamdapat memperluasmhasil penelitian ini diharapkanmdapat 

dijadikan bagimpihak-pihak yangmmembutuhkan serta dapat 

menambah informasi danmpengetahuan yangmberkaitan 

denganmPeringkat Obligasi. 

E. Ruang Lingkup Penelitian  

Dengan adanya keterbatasan dalam penelitianmini maka 

penulismmembatasi ruang lingkup pembahasan yang dibahas dalam 

penulisan ini agar tidak menyimpangmdari pokok pembahasan. 

Tujuan penelitianmini yakni membahasmtentang masalahmyang 

ada di dalam rumusan masalahmagar tidak keluarmjalur dari 

pembahasanmmaka membutuhkan ruang lingkup dalammpenelitian. 
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Ruang lingkup penelitian ini yang dilakukan penulis terbatas pada empat 

variabel penelitian yaitu:  

1) Tiga variabel bebasmyaitu profitabilitas, solvabilitas, dan produktivitas. 

2) Dan satu variabel terikat yaitu peringkat obligasi. Populasi dalam 

penelitian ini menggunakan data pergerakan profitabilitas, solvabilitas, 

dan produktifitas. 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan-batasan masalah 

diantaranya:  

1. Variabel-variabelmyang diujimialah Profitabilitas, Solvabilitas, 

dan Produktifitas. 

2. Variabel dependenmyang diteliti ialah peringkat 

obligasimperusahaan industri manufakturmyang terdaftar di BEI 

dan diperingkatkanmoleh PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO). 

3. Periode penelitianmini memiliki kurun waktu 3 tahun, 2018-2020. 

 

F. Definisi Operasional 

1. Profitabilitas (X1) 

Rasio profitabilitas merupakanmrasio yangmdigunakanmuntuk 

mengukur efisiensi penggunaan aktivamperusahaan atau merupakan 

kemampuan suatu perusahaanmuntuk memperoleh laba 

selamamperiode tertentumpada tingkat penjualan, assetmdan 
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modalmsaham tertentu untukmmelihatmkemampuan perusahaan dalam 

beroperasi secara efisien.
4
 

2. Solvabilitas (X2) 

Rasio solvabilitas atau leverage merupakanmpenggunaan aktiva 

ataumdana dimana untukmpenggunaan tersebutmharus menutupmatau 

membayar beban tetap. Solvabilitas tersebutmmenunjukkan proporsi 

atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya. Rasio ini 

merupakanmrasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan 

mampumuntuk mengelola hutangnya dalammrangka memperoleh 

keuntunganmdan juga mampu untuk melunasimkembali hutangnya. 

Pada prinsipnya rasio ini memberikan gambaran tentang tingkat 

kecukupan utang perusahaan.
5
 

3. Produktivitas (X3) 

Produktivitas merupakanmrasio yang menunjukkanmpeningkatan 

perbandingan kenaikan antara sumbermdaya yangmdipakai (input) 

denganmjumlah barang dihasilkan (output).
6
 Produktivitas 

menunjukkanmtingkat efektifitas pemanfaatan sumber daya 

perusahaan. 

4. Peringkat Obligasi (Y) 

Peringkat obligasimmerupakan salah satumindikator 

pentingmtentang kualitas kreditmperusahaan. Pengukuranmvariabel 

                                                             
4 Susan Irawati, Manajemen Keuangan,Cetakan Pertama, (Bandung: PT Pustaka, 2006),  hal.58. 

 
5
 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung: Alfabeta, 2014), hal.59. 

 
6
 Riyanto J, Produktivitas dan Tenaga Kerja, (Jakarta: SIUP, 1986), hal.22. 
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dependenmdilakukan dengan memberikan nilai padammasing-masing 

peringkatmobligasi sesuaimdengan peringkat yang dikeluarkanmoleh 

PT. PEFINDO. peringkat obligasi merupakan salah satu acuan investor 

dalam mengambil keputusan yang layak dalam berinvestasi pada 

obligasi. 

Peringkat obligasimdiperbarui secaramreguler untuk 

menggambarkanmperubahan yang signifikanmdari kinerja 

keuanganmdan bisnismperusahaan. Perubahan peringkat 

memilikimpengaruh yangmsignifikan terhadapmaktivitas 

investasimdan pendanaan masa depanmperusahaan. Rating ini 

bisamberubah, ditunda maupunmditarik kembali sebagaimakibat 

darimperubahan kapasitasmpembayaran hutangmperusahaan.
7
 

G. Sistematika Penelitian 

Setelah penelitian ini selesaimmaka akan memperoleh hasil yang 

sesuai dengan keinginan, setelah itumdilakukan penulisanmyang sesuai 

denganmsistematika. Dalam hal inimuntuk memudahkanmpemahaman 

dalammpenulisan ini dibuatmsistematika yangmberisi 5 bab yaitu : 

BAB I PENDAHULUAN yang berisi a) Latar belakang masalah, 

b) Rumusan masalah, c) Tujuan penelitian, d) Manfaat penelitian, e) 

Ruang lingkup penelitian, f) Definisi Operasional, g) Sistematika 

penulisan. 

                                                             
7
 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi, Edisi Pertama, (Yogyakarta: 

Kanisius, 2010), hal.251. 
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BAB II LANDASAN TEORI, yang berisi a) Obligasi, b) Peringkat 

obligasi, c) Profitabilitas, d) Solvabilitas, e) Produktivitas, f) Hubungan 

profitabilitas dengan peringkat obligasi, g) Hubungan solvabilitas dengan 

peringkat obligasi, h) Hubungan produktivitas dengan peringkat obligasi, 

i) Kajian penelitian terdahulu, j) Kerangka konseptual, k) Hipotesis 

penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN, yang berisi a) Pendekatan dan 

Jenis penelitian, b) Populasi, samping, dan sampel penelitian, c) Sumber 

data dan variabel, d) Tekhnik pengumpulan data, e) Analisis data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN, yang berisi deskripsi objek yaitu 

gambaran umum tentang objek penelitian dan deskripsi hasil temuan 

penelitian. 

BAB V PEMBAHASAN, yang berisi pembahasan hasil penelitian, 

yaitu jawaban dari rumusan masalah. 

BAB VI PENUTUP, yang berisi kesimpulan dan saran berdasarkan 

hasil penelitian. 

Pada bagian akhir berisi daftar rujukan, lampiran-lampiran, surat 

pernyataan keaslian skripsi dan riwayat hidup peneliti. 


