BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian
Bank Indonesia berperan sebagai bank sentral Indonesia yang memiliki visi
untuk menjadi bank sentral yang kredibel dan terbaik melalui penguatan
nilai-nilai strategis yang dimiliki serta pencapaian inflasi yang rendah dan
nilai tukar yang stabil. Bank Indonesia menyatakan bahwa kestabilan nilai
mata uang tercermin dalam perkembangan laju inflasi di Indonesia dan
perkembangan nilai tukar rupiah terhadap mata uang negara lain. Bank
Indonesia memiliki 3 pilar utama dalam mendukung tercapainya tujuan
yang ditetapkan, yaitu:
a. menetapkan dan melaksanakan kebijakan moneter;
b. mengatur dan menjaga kelancaran sistem pembayaran; dan
c. stabilitas sistem keuangan.

Dalam rangka menetapkan dan melaksanaan kebijakan moneter, Bank
Indonesia memiliki wewenang untuk menetapkan kebijakan yang meliputi
penetapan tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia atau Bl rate. Suku
bunga acuan Bank atau Bl rate adalah suku bunga yang mencerminkan
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia untuk diumumkan
kepada publik. Berikut adalah data yang menggambarkan tingkat suku

bunga acuan yang ditetapkan Bank Indonesia:
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Tabel 1.1
Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia

Tanggal Suku Bunga Bl
21 Juli 2016 6,50%
16 Juni 2016 6,50%
19 Mei 2016 6.75%
21 April 2016 6.75%
17 Maret 2016 6.75%
18 Februari 2016 7.00%
14 Januari 2016 7.25%
17 Desember 2015 7.50%
17 November 2015 7.50%
15 Oktober 2015 7.50%
17 September 2015 7.50%
18 Agustus 2015 7.50%
14 Juli 2015 7.50%
18 Juni 2015 7.50%

(Sumber: Bank Indonesia)

Pada Juli 2016, Bank Indonesia memutuskan untuk menahan tingkat
suku bunga acuan pada tingkat 6,50% dikarenakan stabilitas makroekonomi
yang tetap terjaga, tercermin dari inflasi yang terkendali pada kisaran
sasaran 4+1%, defisit transaksi berjalan yang membaik, dan nilai tukar

rupiah yang relatif stabil. Inflasi adalah suatu keadaan kenaikan harga-harga
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barang dan jasa dalam waktu yang panjang (Nickels, McHugh, dan
McHugh, 2012). Data inflasi Indonesia digambarkan sebagai berikut.

Gambar 1.1
Laju Inflasi Indonesia
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(Sumber: Bank Indonesia)

Pada gambar 1.1 tersebut, kondisi inflasi Indonesia berdasarkan
data Bank Indonesia, mengalami penurunan terus menerus sepanjang tahun
2016. Inflasi di Indonesia pada Januari 2016 berada pada angka 4,14% dan
terus menerus turun hingga mencapai angka 3,07% pada September 2016.
Indonesia berada pada kondisi inflasi yang stabil.

Selain tingkat inflasi, aspek lain yang dinilai oleh Bank Indonesia
dalam menetapkan kebijakan moneter antara lain nilai tukar mata uang
Rupiah dan neraca perdagangan Indonesia. Nilai tukar adalah nilai mata
uang relatif suatu negara untuk dipertukarkan dengan mata uang negara lain
(Nickels et al., 2012). Nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata uang

Dollar Amerika Serikat cenderung menguat pada tahun 2016 apabila
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dibandingkan dengan nilai tukar Rupiah pada tahun 2015 yang cenderung
melemah hingga mencapai Rp14.810,00 pada bulan Oktober 2015. Data
yang disajikan oleh Bank Indonesia menyatakan bahwa nilai tukar rupiah
sampai dengan Oktober 2016 berada pada kondisi stabil dengan kisaran
harga jual kurs mencapai Rp13.109,00. Berikut adalah data yang
menggambarkan nilai tukar Rupiah selama tiga tahun terakhir:

Gambar 1.2
Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar
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(Sumber: Bank Indonesia)

Berdasarkan data yang tercatat dalam Kementrian Keuangan
Republik Indonesia, neraca perdagangan Indonesia pada Juli 2016
mencatat surplus sebesar 0,60 milliar Dollar Amerika Serikat dan
penurunan defisit neraca perdagangan migas dari 0,58 milliar Dollar
Amerika Serikat pada Juni 2016 menjadi 0,48 milliar dollar Amerika
Serikat. Bank Indonesia menilai bahwa penurunan defisit perdagangan
membawa pengaruh positif dalam mendukung perkembangan ekonomi

global dan domestik.
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Adanya penurunan tingkat inflasi hingga mencapai 3,07% pada
September 2016, stabilitas nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika
Serikat, dan penurunan defisit neraca perdagangan Indonesia
mengindikasikan adanya ekonomi yang membaik pada Indonesia. Kondisi
ekonomi Indonesia yang membaik ditandai dengan laju pertumbuhan
ekonomi sebagai salah satu indikasi keberhasilan pembangunan suatu
Negara. Pertumbuhan ekonomi adalah suatu proses perubahan kondisi
perekonomian suatu negara secara berkesinambungan menuju keadaan
yang lebih baik selama periode tertentu. Pertumbuhan ekonomi dapat
tercermin dalam laju Produk Domestik Bruto (PDB). Menurut Mankiw
(2014), PDB adalah nilai pasar dari semua barang dan jasa akhir yang
diproduksi dalam sebuah Negara pada suatu periode. PDB merupakan
salah satu pengukuran yang menggambarkan kesejahteraan masyarakat
suatu Negara. Berdasarkan pada data Badan Pusat Statistik Indonesia,
PDB Indonesia hingga kuartal ke-2 tahun 2016 mencapai 5,04% yang
cenderung lebih besar dari PDB tahun 2014 dan 2015 sebesar 5,02% dan
4,79%.

Kebijakan Bank Indonesia untuk menurunkan tingkat suku bunga
acuan memberikan keuntungan bagi perusahaan sektor perbankan untuk
menambah permodalan mereka melalui pengajuan pinjaman ke Bank
Indonesia karena adanya suku bunga yang lebih rendah (May, 2016).
Selain itu, apabila perusahaan perbankan menurunkan suku bunga
simpanan dan kredit akan memicu para investor mengalihkan dananya dari

tabungan kepada investasi lain yang ada di pasar modal. Menurut Undang-
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Undang No. 8 tahun 1995 menyatakan pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek. Dalam pengelolaan modal, pasar
modal diawasi langsung oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Secara
umum, pasar modal memperjualbelikan berbagai instrumen keuangan yang
meliputi surat utang berupa obligasi, ekuitas berupa saham, reksadana,
instrumen derivatif maupun instrumen lainnya.

Dampak dari penurunan suku bunga yakni semakin maraknya
perusahaan yang menerbitkan surat utang atau obligasi. Hal ini
dikarenakan, penurunan suku bunga acuan mendorong penurunan pada
suku bunga deposito dan tabungan sehingga investasi menjadi kurang
menarik sehingga investor cenderung beralih kepada investasi lain seperti
saham, reksadana, dan obligasi. Peralihan invetasi tersebut menjadi
peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan pendanaan perusahan
melalui penerbitan saham dan obligasi. Salah satu faktor yang
mempengaruhi investor memilih investasi adalah kinerja perusahaan.
Peningkatan kinerja perusahaan dapat tercapai apabila perusahaan
meningkatkan keunggulan bersaing yang dimilikinya.

Pertumbuhan industri perbankan dapat dipengaruhi oleh jumlah
bank umum dan jumlah kantor bank umum yang beroperasi di Indonesia.
Berikut adalah data mengenai perkembangan bank umum dan kantor
cabang umum yang ada di Indonesia. Perkembangan bank di Indonesia

tergambar dalam tabel berikut.
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Tabel 1.2

Perkembangan Jumlah Bank Umum dan Kantor Bank Umum di Indonesia

Tahun 2011 2012 2013 2014 2015

Jumlah Bank Umum 120 120 120 119 118

Jumlah Kantor Bank Umum | 14.797 | 16.625 | 18.558 | 30.181 | 32.963

(Sumber : Statistik Perbankan Indonesia, VVol.14 No. 1)

Dalam tabel 1.2 menggambarkan perkembangan bank di Indonesia
yang dilihat dari jumlah bank umum dan kantor bank umum di Indonesia
untuk menggambarkan pertumbuhan bank dan persaingan kompetitif yang
dihadapi perusahaan perbankan di Indonesia. Penurunan jumlah kantor
bank umum sebanyak 1 buah kantor bank umum, disebabkan adanya
merger yang dilakukan PT Bank Windu Kentjana Internasional Tbk
terhadap PT Bank Antardaerah (Bank Anda) pada tahun 2015 berdasarkan
informasi laporan keuangan tahunan 2015 Bank Windu.

Darmaji dan Fakhruddin (2006) dalam Prabowo dan Sutjipto
(2012) mengatakan bahwa obligasi (bond) adalah surat berharga yang
menunjukkan bahwa penerbit obligasi meminjam dana kepada masyarakat
dan mempunyai kewajiban membayar bunga secara berkala serta
kewajiban untuk melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan
kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Menurut Weygandt, Kimmel, dan
Kieso (2015), menyatakan beberapa keuntungan bagi perusahaan dalam
menerbitkan obligasi antara lain: kontrol dari pemegang saham tidak
berpengaruh, penghematan pajak, dan adanya peningkatan Earning per
Share (EPS). Obligasi adalah salah satu jenis sekuritas yang memiliki
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risiko lebih rendah dibandingkan saham. Investasi dalam obligasi
menawarkan keuntungan berupa kupon yang akan diterima secara berkala
setiap periode dan pokok pinjaman pada saat jatuh tempo obligasi. Salah
satu faktor yang memengaruhi seorang investor dalam memilih investasi
obligasi adalah peringkat obligasi.

Investor perlu menganalisis mengenai kondisi perusahaan dan
industri yang menjadi pertimbangan dari pemilihan investasi pada obligasi
yang diterbitkan oleh perusahaan. Penilaian Kinerja perusahaan dapat
dilakukan melalui analisis terhadap peringkat obligasi yang ada pada
perusahaan tersebut. Keamanan dari suatu obligasi dapat ditunjukkan
melalui kemampuan suatu perusahaan dalam membayar bunga dan pokok
pinjaman. Peringkat obligasi memberikan sinyal mengenai kinerja dan
probabilitas kebangkrutan (default risk) suatu perusahaan. Selain itu,
peringkat obligasi turut menentukan kualitas dari perusahaan yang
menerbitkan obligasi karena peringkat yang baik akan mendorong investor
untuk berinvestasi sehingga membuat obligasi tersebut akan laku di pasar.
Obligasi dikatakan memiliki risiko yang rendah apabila memiliki peringkat
yang baik. Perusahaan yang memiliki peringkat obligasi yang rendah
biasanya akan menawarkan obligasinya dengan yield yang tinggi untuk
menarik minat kreditur.

Peringkat obligasi dianalisis oleh suatu lembaga pemeringkat
obligasi yang berperan dalam memberikan informasi mengenai risiko yang
menunjukkan keamanan suatu obligasi yang dipilih investor. Lembaga

pemeringkat yang disetujui untuk digunakan oleh Bank Indonesia adalah
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Fitch Ratings, Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s, PT Fitch
Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia, dan PT Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDO). Berdasarkan surat edaran Bank Indonesia Nomor
13/31/DPNP tanggal 22 Desember 2011, peringkat obligasi pada PT
PEFINDO dapat diklasifikasikan kedalam dua kategori, yaitu investment
grade (igAAA, itAA+, idAA, itAA-, idAt, idA, i’A-,isBBB+, iBBB, i;BBB-)
dan non investment grade (isBB+, 4BB, isBB-, isB+, 4B, isB-, isxCCC,
iaSD/ igD). Investment grade adalah peringkat yang menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki risiko gagal bayar yang relatif rendah, sehingga
memiliki tingkat kepercayaan yang berkelanjutan untuk jangka panjang
sedangkan non investment grade adalah peringkat yang menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki risiko gagal bayar yang cukup tinggi.
Walaupun perusahaan memiliki peringkat obligasi yang baik,
namun tidak dapat dipungkiri bahwa risiko ketidakmampuan membayar
akan tetap terjadi dalam suatu perusahaan. Oleh sebab itu, PT PEFINDO
selalu memperbaruhi peringkat obligasi setiap perusahaan yang terdaftar.
PT PEFINDO menurunkan peringkat obligasi PT Bank Mayapada
Internasional Tbk. pada bulan September 2015, dari yang semula stabil
menjadi negatif. PT PEFINDO memberikan peringkat igA- dari yang
semula adalah berperingkat igA. Putri Amanda selaku analis Pefindo
menyatakan bahwa Bank Mayapada memiliki profil kualitas aset perseroan
lemah akibat peningkatan pada kredit dalam perhatian khusus sektor
korporasi, tingginya eksposur kredit sektor korporasi, dan ketergantungan

pendanaan yang tinggi terhadap deposito berjangka (Siregar, 2015).
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Prospek negatif dari Bank Mayapada dapat diturunkan apabila bank secara
signifikan memperbaiki profil kualitas asetnya sehingga PEFINDO dapat
merevisi peringkatnya agar menjadi stabil.

Kasus penurunan peringkat juga terjadi pada Bank Muamalat
Indonesia Tbk. dari peringkat sebelumnya yakni jsAA- menjadi jgA+.
Penurunan peringkat ini terjadi sebagai akibat lemahnya profil kualitas
aset. Dyah Puspita selaku analis PT PEFINDO menyatakan bahwa
pelemahan pada profil kualitas aset berdampak pada rasio pembiayaan
bermasalah yang berada pada 4,2% yang ditunjukan dengan tingginya
pembiayaan bermasalah terutama di kolektibilitas Il sebesar 15,7%. Selain
itu, profil kualitas aset melemah dikarenakan penurunan profitabilitas
akibat meningkatnya biaya pencadangan dan rasio biaya operasional
terhadap pendapatan operasional yang tinggi pada kisaran 95% diatas rata-
rata industri  (Ramadhan dan Festiani, 2015). Bank Muamalat juga
memiliki rasio kecukupan modal atau Capital Adequacy Ratio (CAR) yang
relatif dibawah industri. Prospek peringkat dapat berubah menjadi stabil
apabila perusahaan meningkatkan posisi bisnis, profil kualitas aset, dan
profitabilitas berkesinambungan yang signifikan.

PEFINDO juga memberikan kenaikan peringkat kepada
perusahaan yang memiliki Kinerja keuangan yang baik dan memiliki
kemampuan untuk membayarkan utangnya. Salah satu perusahaan yang
diberikan kenaikan peringkat olen PEFINDO adalah PT Bank Tabungan
Negara Tbk. Bank Tabungan Negara (BTN) mengalami kenaikan

peringkat dari yang semula jsAA menjadi gAA+. Analis PEFINDO,
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Imelda Rusli  menuturkan bahwa kenaikan peringkat tersebut
mencerminkan tingkat dukungan yang lebih kuat dari pemerintah yang
berbentuk regulasi pemerintah dalam mendukung program satu juta
rumah. Selanjutnya, Imelda menuturkan bahwa pemerintah berperan
sebagai pemegang saham pengendali yang menyebabkan profil usaha KPR
dan profil permodalan yang kuat. Akibat dari kenaikan peringkat bagi
perusahaan seperti yang dinyatakan oleh Eko Waluyo selaku Corporate
Secretary dari BTN yakni meningkatkan kepercayaan pasar atas korporasi
dan memudahkan akses pendanaan perusahaan dengan biaya yang lebih
murah (Dewi dan Binekasri, 2016).

Berdasarkan kasus yang telah dijabarkan, dapat dinyatakan bahwa
terdapat aspek penilaian obligasi yang digunakan oleh PT PEFINDO.
Aspek penilaian obligasi mencakup tiga aspek utama, yaitu risiko industri,
risiko bisnis, dan risiko keuangan. Risiko industri mencakup analisa
mengenai pertumbuhan industri dan stabilitas, struktur pendapatan dan
struktur biaya dari industri, persaingan perusahaan sejenis dalam industri
yang sama, regulasi dan deregulasi industri serta profil keuangan
perusahaan apabila dibandingkan dalam industri yang sama. Risiko bisnis
dan risiko keuangan mencakup analisa mengenai posisi pasar, infrastruktur
dan kualitas layanan, diversifikasi, manajemen dan sumber daya,
permodalan, kualitas aset, profitabilitas, dan likuiditas.

Obligasi yang diperingkat oleh lembaga pemeringkat bertujuan
untuk menilai kinerja perusahaan dan menyatakan kelayakan dari investasi

obligasi. Peringkat obligasi memberikan kemudahan bagi investor untuk
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menentukan jenis obligasi yang akan diinvestasikan sehingga investor
merasa aman dan percaya terhadap investasi yang dilakukan. Penelitian ini
dilakukan dengan menganalisis dan mengkaji mengenai profitabilitas,
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan umur obligasi di sektor
perbankan sebagai ukuran untuk melihat keterkaitan dan pengaruh yang
mungkin timbul terhadap peringkat obligasi.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur keberhasilan
operasi suatu perusahaan untuk jangka waktu tertentu (Weygandt et al.,
2015). Menurut Gitman dan Zutter (2015), profitabilitas mengukur
kemampuan suatu perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, total
aktiva tertentu dan laba modal sendiri. Profitabilitas adalah salah satu
indikator yang perlu diperhatikan dalam penilaian peringkat obligasi.
Investor menjadikan profitabilitas sebagai suatu ukuran dari penilaian
kinerja perusahaan. Investor juga menggunakan profitabilitas untuk
mengetahui apakah investasi yang dilakukan pada obligasi akan
memberikan tingkat pengembalian sesuai dengan harapan.

Profitabilitas yang baik menggambarkan rendahnya risiko gagal
bayar terhadap obligasi yang diterbitkan. Penelitian ini menggunakan rasio
return on assets (ROA) untuk mengukur profitabilitas suatu perusahaan.
Menurut Subramanyam dan Wild (2014), return on assets adalah
pengukuran mengenai efektivitas perusahaan dalam menggunakan asetnya
untuk menghasilkan laba. Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No.
6/23/DPNP tanggal 31 Mei 2004, suatu bank memiliki tingkat

profitabilitas yang baik apabila ROA bank tersebut minimum 0,5%.
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Apabila bank dapat mengelola aset produktif yang dimiliki secara efisien
dan efektif maka akan meningkatkan produktivitas bank dalam melakukan
kegiatan operasionalnya. Produktivitas bank meningkat maka bank dapat
memperoleh pendapatan bunga dari nasabah sehingga laba bank pun
meningkat. Peningkatan pada laba yang diperoleh bank mengakibatkan
Bank semakin baik dalam menggunakan labanya untuk kegiatan
operasional, investasi dan membayar kewajibannya yang jatuh tempo
serta juga memungkinkan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
panjangnya. Adanya kewajiban bank yang dilunasi dengan baik
mengindikasikan kenaikan pada kinerja bank. Oleh sebab itu, semakin
tinggi profitabilitas suatu bank maka menunjukkan semakin baik Kkinerja
bank tersebut. Peningkatan kinerja Bank menurunkan risiko gagal bayar
bank atas obligasi sehingga meningkatkan peringkat obligasi bank.

Hasil penelitian Werastuti (2015) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif pada peringkat obligasi di Bursa Efek Indonesia. Hasil
penelitian Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menunjukkan bahwa
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memberikan pengaruh positif
signifikan terhadap peringkat obligasi. Menurut Melani dan Kananlua
(2013) dan Prabowo dan Sutjipto (2012), profitabilitas yang diukur dengan
Return on Asset (ROA) berpengaruh signifikan dalam memprediksi
peringkat obligasi. Namun pendapat Sihombing dan Rachmawati (2015),
menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROA tidak memiliki

pengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian Mahfudhoh dan
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Cahyonowati (2014) juga menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi.

Weygandt et al. (2015) menyatakan bahwa rasio likuiditas
mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan untuk membayar
kewajiban yang jatuh tempo dan memenuhi kebutuhan kas perusahaan.
Semakin tinggi tingkat likuiditas menunjukkan kuatnya kondisi keuangan
perusahaan untuk menarik investor dalam berinvestasi (Amalia, 2013
dalam Nurakhiro, Fachrurozie, dan Jayanto, 2014). Penelitian ini
menggunakan Current ratio dalam mengukur likuiditas perusahaan.
Weygandt et al. (2015) menyatakan bahwa current ratio mengukur
kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya menggunakan aset jangka pendek yang dimiliki oleh
perusahaan. Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP
tanggal 31 Mei 2004, suatu bank memiliki tingkat likuiditas yang sehat
apabila memiliki current ratio (CR) minimum 15%. Semakin tinggi
current ratio mengindikasikan semakin baik kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset
lancar. Penerbitan obligasi memiliki unsur kewajiban jangka pendek yaitu
saat pembayaran kupon kepada pemegang obligasi. Semakin tinggi
likuiditas suatu bank menunjukkan bahwa bank tersebut semakin mampu
untuk melunasi seluruh utang jangka pendeknya sehingga kelebihan dari
pembayaran terhadap kewajiban jangka pendek dapat digunakan
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang yang dimiliki oleh

bank. Adanya indikasi terhadap pembayaran kewajiban jangka pendek dan
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kewajiban jangka panjang dapat menurunkan risiko gagal bayar (default
risk) suatu obligasi. Dengan adanya peningkatan terhadap Kinerja
keuangan bank dan menurunnya risiko gagal bayar, sehingga akan
meningkatkan peringkat obligasi yang diterbitkannya.

Dali dkk. (2015) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif
signifikan terhadap peringkat obligasi. Selain itu, Afiani (2013)
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Hasil yang berlawanan dikemukakan oleh Mahfudhoh dan Cahyowati
(2014), Widiyastuti, Djumahir, dan Khusniyah (2014), dan Septyawanti
(2013), yakni bahwa likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR)
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi.
Begitu juga yang diungkapkan oleh Melani dan Kananlua (2013) dan
Prabowo dan Sutjipto (2012) yang menyatakan bahwa likuiditas yang
diproksikan dengan current ratio (CR) tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap peringkat obligasi.

Menurut Subramanyam dan Wild (2014), rasio leverage
menggambarkan jumlah dari pendanaan utang dalam struktur modal
perusahaan. Rasio leverage menggambarkan kesuksesan dan kegagalan
dari manajer dalam mengelola perusahaan. Penelitian ini menggunakan
debt to equity ratio (DER) dalam mengukur tingkat leverage perusahaan.
DER menggambarkan komposisi pendanaan oleh kreditor yang berupa
utang terhadap pendanaan dari pemilik yang berupa ekuitas. Obligasi
termasuk kedalam salah satu sumber pendanaan pihak kedua yang

merupakan pendanaan bank yang berasal dari lembaga lain. Penerbitan
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obligasi memicu kenaikan pada DER. Semakin tinggi DER
menggambarkan bahwa sebagian besar pendanaan di dalam bank terdiri
dari utang daripada modal dari pemilik. Semakin banyak utang yang
dimiliki oleh bank maka memperbesar risiko bahwa perusahaan tidak
dapat membayar bunga beserta pokok obligasinya. Semakin tinggi DER
maka risiko gagal bayar perusahaan akan semakin tinggi sehingga
menurunkan kinerja keuangan bank dan meningkatkan risiko keuangan
perusahaan. Risiko keuangan yang tinggi akan menurunkan peringkat
obligasi perusahaan.

Hasil penelitian Sari dan Badjra (2016), menunjukkan bahwa
leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat
obligasi. Selain itu, hasil penelitian dari Septyawanti (2013) dan Widowati,
Nugrahati, dan Kristanto (2013) menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian Sihombing dan
Rachmawati (2014) dan Melani dan Kananlua (2013) menyatakan bahwa
leverage tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil
penelitian ~ Afiani (2013) dan Prabowo dan Sutjipto (2012) juga
menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

Ukuran Perusahaan (Firm size) adalah salah satu variabel yang
memengaruhi peringkat obligasi. Menurut Margareta dan Nurmayanti
(2009) dalam Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014), semakin besar suatu
perusahaan, maka potensi mendiversikan risiko nonsistematik juga

semakin besar sehingga membuat risiko obligasi perusahaan tersebut
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menurun. Risiko nonsistematik adalah risiko yang melekat pada suatu
sekuritas akibat timbulnya masalah terkait dengan internal perusahaan dan
dapat dihilangkan atau dikurangi dengan membentuk suatu portofolio.
Ukuran perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor bahwa
semakin besar suatu perusahaan maka semakin berpengaruh tinggi
terhadap peringkat obligasinya. Pengukuran yang dilakukan untuk melihat
kemampuan pasar obligasi adalah total aset. Semakin tinggi total aset yang
dimiliki suatu perusahaan maka menggambarkan ukuran perusahaan yang
besar. Aset merupakan sumber daya yang digunakan dalam bisnis yang
berguna untuk menyediakan manfaat ekonomi masa depan berupa kas bagi
perusahaan (Weygandt et al., 2015). Semakin banyak aset bank terutama
aset produktif yang berupa kredit yang diberikan (KYD), menunjukkan
bahwa bank memiliki banyak sumber daya yang digunakan dalam
menunjang kegiatan operasional bank sehingga bank dapat meningkatkan
produktivitasnya. Produktivitas yang meningkat dapat ditandai dengan
meningkatnya pendapatan bunga bank sehingga meningkatkan laba bank.
Laba bank semakin tinggi mengindikasikan bahwa bank memiliki dana
untuk memenuhi kewajiban. Selain itu, tingginya total aset dapat
digunakan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang yang
dimiliki bank termasuk bunga dan pokok dari obligasi. Selain itu,
banyaknya aset yang dimiliki bank dapat digunakan sebagai jaminan atas
penerbitan obligasi. Kemampuan bayar kewajiban jangka panjang akan

membuat risiko gagal bayar menjadi rendah sehingga perusahaan dianggap
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memiliki kinerja yang baik. Kinerja yang baik akan meningkatkan
peringkat obligasi.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Badjra (2016)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap peringkat obligasi. Selain itu, hasil penelitian Sihombing dan
Rachmawati (2015) dan Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total
asset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi.
Pernyataan ini didukung oleh penelitian Melani dan Kananlua (2013) dan
Prabowo dan Sutjipto (2012), variabel ukuran perusahaan (firm size)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil yang
sebaliknya ditunjukkan oleh Dewi (2015) dan Wijayanti dan Priyadi
(2014), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi.

Menurut Werastuti (2015), umur obligasi (Maturity) adalah tanggal
dimana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran kembali pokok
obligasi yang dimilikinya. Perusahaan yang peringkat obligasinya tinggi,
cenderung akan memiliki umur obligasi yang pendek dan sebaliknya
perusahaan yang peringkat obligasinya rendah memiliki umur obligasi
yang lebih panjang. Semakin panjang umur suatu obligasi menggambarkan
suatu risiko kegagalan bayar yang semakin besar. Risiko ini timbul karena
ketika obligasi memiliki umur yang panjang (lebih dari 5 tahun), maka
akan ada suatu kecenderungan untuk melihat kinerja perusahaan secara

terus menerus untuk menentukan kemampuan pembayaran kupon beserta
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pokok pada tanggal jatuh tempo obligasi. Kinerja bank tergantung pada
kondisi industri dan kondisi bisnis yang dijalankan perusahaan. Kondisi
industri adalah risiko yang tidak dapat dikontrol oleh perusahaan, karena
industri terkait dengan keadaan ekonomi dari suatu negara. Obligasi yang
memiliki jatuh tempo lebih lama (lebih dari 5 tahun), akan kesulitan dalam
memprediksi kondisi perekonomian jangka panjang. Apabila kondisi
perekonomian dalam jangka panjang memburuk, maka hal ini akan
berdampak buruk terhadap kondisi industri dan bisnis perusahaan. Hal ini
menyebabkan bank akan kesulitan dalam meningkatkan produktivitasnya
sehingga kinerja perusahaan akan menurun. Penurunan kinerja perusahaan
menyebabkan laba menurun sehingga perusahaan akan kesulitan dalam
membayarkan utangnya termasuk kupon dan pokok obligasi. Berdasarkan
pernyataan tersebut, investasi obligasi dengan jatuh tempo yang lebih lama
akan memberikan sinyal negatif bagi investor dan menunjukkan tingginya
risiko gagal bayar sehingga memengaruhi penilaian terhadap peringkat
obligasi. Obligasi yang memiliki jangka waktu yang lebih pendek, akan
lebih mudah dalam memprediksi kondisi industri dan bisnis di masa
mendatang. Prediksi terhadap risiko yang dilakukan akan memudahkan
perusahaan dalam membuat rencana dan mengambil tindakan yang tepat
untuk perkembangan usahanya. Apabila kondisi industri dan bisnis
diprediksi baik dan mendukung perkembangan bisnis bank maka
perusahaan dapat meningkatkan produktivitasnya dan meningkatkan
kinerjanya sehingga bank memiliki laba untuk menunjang operasional dan

melakukan pembayaran terhadap kupon dan membayarkan kewajiban
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jangka panjang yang dimilikinya secara tepat waktu. Bagi investor kondisi
ini memberikan sinyal positif dan menunjukkan rendahnya risiko gagal
bayar dari obligasi. Oleh sebab itu, tingginya risiko gagal bayar akan
mempengaruhi peringkat obligasi dari bank tersebut. Semakin pendek
umur obligasi, maka semakin tinggi peringkat obligasi suatu bank.

Perusahaan yang memiliki umur obligasi yang pendek dapat
memberikan sinyal peringkat obligasi yang investment grade. Penelitian
yang dilakukan oleh oleh Wijayanti dan Priyadi (2014) yaitu jatuh tempo
(maturity) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi.
Hasil penelitian Prabowo dan Sutjipto (2012) menyatakan bahwa umur
obligasi memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Namun, hasil
berbeda ditunjukkan dalam hasil penelitian Werastuti (2015) yang
menyatakan bahwa maturity tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi. Selain itu, penelitian yang dilakukan Mahfudhoh dan
Cahyonowati (2014), menyatakan bahwa umur obligasi (maturity) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Pernyataan ini
didukung oleh Ikhsan, Yahya, dan Saidaturrahmi (2012), yakni umur
obligasi tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Penelitian ini adalah replikasi dari penelitian Septyawanti (2013)
dengan perbedaan dasar mengenai:
1. Menggunakan variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA

sedangkan pada penelitian sebelumnya menggunakan variabel

profitabilitas yang diproksikan dengan ROE.
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Menambah varibel likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR)
yang mengacu pada penelitian Sari dan Badjra (2015). Variabel ini
digunakan untuk mengukur kemampuan membayar utang jangka
pendek perusahaan yang mengindikasikan risiko gagal bayar
perusahaan. Risiko gagal bayar memengaruhi perubahan peringkat
obligasi perusahaan.

Menambah variabel ukuran perusahaan yang mengacu pada penelitian
Prabowo dan Sutjipto (2012). Variabel ini digunakan karena ukuran
perusahaan yang besar mengindikasikan kemampuan bayar suatu
perusahan melalui aset yang dimiliki perusahaan. Kemampuan
membayar utang jangka panjang menggambarkan Kinerja perusahaan,
kinerja perusahaan adalah indikator kenaikan atau penurunan peringkat
obligasi.

Menambah variabel umur obligasi yang mengacu pada Prabowo dan
Sutjipto  (2012). Variabel ini digunakan karena umur obligasi
merefleksikan penurunan terhadap risiko gagal bayar perusahaan.
Risiko gagal bayar perusahaan merupakan indikator kenaikan atau
penurunan peringkat obligasi.

. Variabel independen berupa konservatisme akuntansi tidak diuji di
dalam penelitian ini karena pada penelitian sebelumnya, dinyatakan
bahwa konservatisme akuntansi tidak memberikan pengaruh terhadap
peringkat obligasi.

. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut untuk tahun 2012-2015
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dan diperingkat oleh PT PEFINDO secara berturut-turut untuk periode
2013-2016. Sedangkan objek penelitian sebelumnya adalah perusahaan
yang telah diperingkat oleh Indonesia Bond Market Directory tahun
2008-2010.

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan diatas, maka penelitian
ini adalah “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran
Perusahaan dan Umur Obligasi terhadap Peringkat Obligasi (Studi
Empiris pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Periode 2012-2015 )”.

1.2 Batasan Masalah

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan sektor perbankan yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dan diperingkat oleh PT PEFINDO
selama tahun 2012 sampai dengan 2015. Variabel dependen yang diteliti
adalah peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO sedangkan
variabel independen yang diteliti adalah profitabilitas yang diproksikan
dengan return on asset, likuiditas yang diproksikan dengan current ratio,
leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio, ukuran perusahaan

diproksikan dengan natural log total aset perusahaan, dan umur obligasi.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, rumusan masalah

dalam penelitian adalah sebagai berikut:
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Apakah profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset
berpengaruh terhadap peringkat obligasi?

Apakah likuiditas yang diproksikan dengan current ratio berpengaruh
terhadap peringkat obligasi?

Apakah leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio
berpengaruh terhadap peringkat obligasi?

Apakah ukuran perusahaan yang diproksikan dengan natural log total
aset perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi?

Apakah umur obligasi berpengaruh terhadap peringkat obligasi?

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini untuk mengkaji dan menganalisis:

1.

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh profitabilitas yang
diproksikan dengan return on asset terhadap peringkat obligasi;
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas yang
diproksikan dengan current ratio terhadap peringkat obligasi;
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh leverage Yyang
diproksikan dengan debt to equity ratio terhadap peringkat obligasi;
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan yang
diproksikan dengan natural log total aset perusahaan terhadap
peringkat obligasi;

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh umur obligasi terhadap

peringkat obligasi.
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1.5 Manfaat Penelitian

Informasi yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan

manfaat bagi berbagai pihak, yaitu:

1. Manajemen perusahaan
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan mengenai faktor-
faktor yang berpotensi mempengaruhi peringkat obligasi yang
diterbitkannya di pasar modal sehingga memberikan arah bagi
manajemen dan memberikan sinyal positif bagi investor.

2. Investor
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan solusi dan panduan untuk
berinvestasi di instrumen obligasi perusahaan sektor perbankan
sehingga investor dapat mengambil keputusan yang tepat.

3. Mahasiswa dan akademisi
Diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan bahan
kajian untuk penelitian selanjutnya yang ingin melakukan kajian di
bidang yang sama, dan dapat dijadikan dasar untuk mempelajari
kesesuaian antara teori yang dipelajari dengan praktik yang
sesungguhnya.

4. Peneliti
Diharapkan dapat menambah wawasan mengenai faktor keuangan dan
faktor nonkeuangan yang mempengaruhi peringkat obligasi pada

perusahaan sektor perbankan di pasar modal Indonesia.
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1.6 Sistematika Penulisan

Sebagaimana gambaran umum mengenai apa yang akan dipaparkan dalam

penelitian ini, maka disusunlah sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB | : PENDAHULUAN
Bab ini terdiri dari Latar Belakang Penelitian, Batasan Masalah,
Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, dan
Sistematika Penulisan Laporan Penelitian.

BAB Il : TELAAH LITERATUR
Dalam bab ini berisi uraian mengenai landasan teori, kerangka
pemikiran, dan hipotesis dari masalah yang muncul.

BAB |1l : METODE PENELITIAN
Dalam bab ini berisi deskripsi tentang bagaimana penelitian akan
dilaksanakan secara operasional, yang kemudian menjadi variabel
penelitian dan definisi operasional variabel, populasi dan sampel
yang akan diteliti, jenis dan sumber data, metode pengumpulan
data dan metode analisis.

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini berisi mengenai deskripsi penelitian berdasarkan
data-data yang telah dikumpulkan, pengujian dan analisis hipotesis,
serta pembahasan hasil penelitian.

BAB V : SIMPULAN DAN SARAN
Dalam bab ini berisi simpulan, keterbatasan dan saran yang

didasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan.
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