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2.1 Signaling Theory

Teori sinyal (Dali dkk., 2015) menjelaskan alasan suatu perusahaan terdorong
untuk memberikan informasi pada pihak eksternal (investor dan kreditor).
Dorongan perusahaan memberikan informasi kepada pihak eksternal,
dikarenakan adanya kemungkinan informasi asimetris yang akan terjadi antara
pihak yang berkepentingan dengan perusahaan dan manajemen dimana pihak
manajemen memiliki lebih banyak informasi dan mengetahui mengenai
prospek perusahaan di masa mendatang (Lina, 2010 dalam Widowati dkk.,
2013). Asimetri informasi terjadi apabila pihak manajemen memiliki informasi
lebih banyak dibandingkan dengan pihak luar yang berkepentingan dalam
perusahaan (Sari, 2010 dalam Prabowo dan Sutjipto, 2012). Investor sebagai
salah satu pihak yang berkepentingan dalam perusahaan memerlukan informasi
yang memadai mengenai Kkinerja keuangan perusahaan guna pengambilan
keputusan investasi.

Melalui perspektif informasi, manajer secara sukarela menyediakan
informasi kepada investor untuk membantu investor dalam pengambilan
keputusan (Godfrey et al., 2010). Kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh
kualitas informasi yang diungkapkan dalam laporan keuangan perusahaan yang
bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi (Prabowo dan Sutjipto, 2012).

Godfrey et al. (2010) berdasarkan teori sinyal, jika manajer mengharapkan
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pertumbuhan perusahaan pada level tinggi, mereka akan mencoba untuk
memberikan sinyal kepada investor melalui informasi akuntansinya. Hal ini
dikarenakan informasi akuntansi tersebut memberikan gambaran kondisi masa
depan. Raharja dan Sari (2008) dalam Widowati dkk. (2013), menyatakan
bahwa informasi berupa pemberian peringkat obligasi yang dipublikasikan
diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan dan
menggambarkan kemungkinan terhadap utang yang dimiliki. Selain itu,
laporan keuangan yang tergambar dalam rasio keuangan dapat memberikan
informasi untuk memprediksi peringkat sehingga menggambarkan risiko dalam

obligasi.

2.2 Obligasi
Menurut Kieso, Weygant, danWarfield (2014) menyatakan bahwa utang tidak

lancar (terkadang diartikan sebagai utang jangka panjang) terdiri dari sumber
arus kas keluar yang timbul dari kewajiban kini yang tidak dibayarkan dalam
satu tahun atau dalam suatu siklus operasi dari perusahaan, yang mana lebih
panjang. Utang obligasi, wesel jangka panjang, utang hipotek, utang pensiun,
dan utang sewa adalah contoh dari utang jangka panjang. Bursa Efek
Indonesia menyatakan bahwa obligasi adalah surat utang jangka menengah-
panjang yang dapat dipindah-tangankan yang berisi janji pihak yang
menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu
dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak

pembeli obligasi tersebut. Obligasi (Weygandt et al., 2015) adalah bentuk
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wesel bayar yang dikenakan bunga. Menurut Darmaji dan Fakhrudin (2006)
dalam Prabowo dan Sutjipto (2012), obligasi (bond) adalah surat berharga
yang menunjukkan bahwa penerbit obligasi meminjam sejumlah dana kepada
masyarakat dan memiliki kewajiban untuk membayar bunga secara berkala
serta melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak
pembeli obligasi tersebut. Menurut Sari dan Murtini (2015), obligasi berperan

sebagai salah satu sumber pendanaan.

Subramanyam (2014) menyimpulkan bahwa:

The company may borrow directly from investors by issuing
securities such as bonds; such borrowing is called public debt. The
company may also borrow from financial institutions, such as banks,
in the form of loans; such borrowing is called private debt. Debt
always has explicit borrowing cost, typically through payment of
interest.

Pernyataan tersebut berarti bahwa perusahaan dapat menggunakan
obligasi sebagai salah satu sumber pendanaan yang dipinjam dari investor
yang disebut sebagai pinjaman kepada publik. Selain itu, perusahaan dapat
meminjam dari institusi keuangan yang disebut sebagai pinjaman kepada
privat.

Investasi pada obligasi menawarkan beberapa keuntungan baik bagi
investor maupun bagi perusahaan yang menerbitkannya. Manfaat investasi
pada obligasi bagi investor menurut Hongkong and Shanghai Banking
Corporation (HSBC) sebagai berikut.

a. obligasi memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi

dibandingkan deposito berjangka dengan jangka waktu yang sama;

28

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016


http://www.hsbc.co.id/

b. obligasi memberikan pendapatan bunga yang reguler selama jangka
waktu berlakunya;

c. obligasi dapat dicairkan sebelum jatuh tempo;

d. tersedia beragam obligasi dengan banyak pilihan jangka waktu;

e. saat harga obligasi naik, apresiasi modal turut memberikan keuntungan.

Menurut Weygandt et al. (2015), terdapat beberapa keuntungan bagi
perusahan yang menerbitkan obligasi guna memperoleh pendanaan, yakni:

1. Pemegang saham tidak kehilangan kendali terhadap perusahaan
Pemegang obligasi tidak memiliki hak suara, sehingga pemilik saat ini
(pemegang saham) tetap memiliki kendali penuh terhadap perusahaan.

2. Menghemat pembayaran pajak
Di beberapa negara, bunga obligasi dapat dijadikan sebagai pengurang
(deductable expenses) untuk tujuan pajak, sedangkan dividen yang
dibagikan atas saham tidak dapat dijadikan sebagai pengurang.

3. Meningkatkan laba per saham.

Meskipun beban bunga obligasi mengurangi laba bersih, laba per saham

pada saham biasa sering lebih tinggi di bawah pendanaan obligasi karena
pada saham ada tambahan lembar saham yang dikeluarkan.

Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa obligasi terbagi menjadi
beberapa jenis sesuai dengan Kkriterianya masing-masing, yaitu:

1. Berdasarkan penerbitnya obligasi dibagi menjadi tiga jenis, yaitu:
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a. Corporate Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik
yang berbentuk badan usaha milik negara (BUMN), atau badan usaha
swasta;

b. Government Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat;

c. Municipal Bond: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah
untuk membiayai proyek-proyek yang berkaitan dengan kepentingan
publik (public utility).

2. Berdasarkan sistem pembayaran bunganya obligasi dibagi menjadi empat
jenis, yaitu:

a. Zero Coupon Bonds: obligasi yang tidak melakukan pembayaran
bunga secara periodik. Namun, bunga dan pokok dibayarkan sekaligus
pada saat jatuh tempo;

b. Coupon Bonds: obligasi dengan kupon yang dapat diuangkan secara
periodik sesuai dengan ketentuan penerbitnya;

c. Fixed Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang telah
ditetapkan sebelum masa penawaran di pasar perdana dan akan
dibayarkan secara periodik; dan

d. Floating Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang
ditentukan sebelum jangka waktu tersebut, berdasarkan suatu acuan
(benchmark) tertentu seperti Average Time Deposit (ATD) yaitu rata-
rata tertimbang tingkat suku bunga deposito dari bank pemerintah dan

swasta.
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3. Berdasarkan hak penukaran/ opsi obligasi dibagi menjadi empat jenis,
yaitu:

a. Convertible Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang
obligasi untuk mengonversikan obligasi tersebut kedalam sejumlah
saham milik penerbitnya;

b. Exchangeable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada
pemegang obligasi untuk menukar saham perusahaan kedalam
sejumlah saham perusahaan afiliasi milik penerbitnya;

c. Callable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada emiten untuk
membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi
tersebut; dan

d. Puttable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada investor yang
mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligasi pada harga
tertentu sepanjang umur obligasi tersebut.

4. Berdasarkan jaminan atau kolateralnya obligasi dibagi menjadi dua jenis,
yaitu:

a. Secured Bonds: obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari
penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Obligasi
yang termasuk di dalam kelompok secured bonds, yaitu:

i. Guaranteed Bonds: Obligasi yang pelunasan bunga dan

pokoknya dijamin oleh pihak ketiga;
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ii. Mortgage Bonds: obligasi yang pelunasan bunga dan
pokoknya dijamin dengan agunan hipotek atas properti atau
aset tetap; dan

iii.  Collateral Trust Bonds: obligasi yang dijamin dengan efek
yang dimiliki penerbit dalam portofolionya, misalnya saham-
saham anak perusahaan yang dimilikinya.

b. Unsecured Bonds: obligasi yang tidak dijaminkan dengan kekayaan
tertentu tetapi dijamin dengan kekayaan penerbitnya secara umum.

5. Berdasarkan nilai nominalnya obligasi dibagi menjadi dua jenis, yaitu:

a. Obligasi Konvensional: obligasi yang lazim diperjualbelikan dalam
satu nominal, Rp1.000.000.000 per lot;

b. Obligasi Retail: obligasi yang diperjualbelikan dalam satuan nilai
nominal yang kecil, baik corporate bonds maupun government
bonds.

6. Berdasarkan perhitungan imbal hasil obligasi dibagi menjadi dua jenis,
yaitu:

a. Obligasi Konvensional: obligasi yang dihitung dengan menggunakan
sistem kupon bunga;

b. Obligasi Syariah: obligasi yang perhitungan imbal hasil dengan
menggunakan perhitungan bagi hasil. Dalam perhitungan ini dikenal
dua macam obligasi syariah, yaitu:

I.  Obligasi Syariah Mudharabah merupakan obligasi syariah yang

menggunakan akad bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan
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yang diperoleh investor atas obligasi tersebut diperoleh setelah
mengetahui pendapatan emiten;

ii. Obligasi Syariah ljarah merupakan obligasi syariah yang
menggunakan akad sewa sedemikian sehingga kupon (fee ijarah)
bersifat tetap, dan bisa diketahui/ diperhitungkan sejak awal
obligasi diterbitkan.

Menurut Kieso et al. (2014), obligasi merepresentasikan sebuah promis
untuk membayar sejumlah uang pada tanggal jatuh tempo ditambah bunga
periodik pada tanggal spesifik atas jumlah yang jatuh tempo (face value).
Menurut Bursa Efek Indonesia terdapat beberapa karakterisitik dari obligasi,
yaitu:

1. Nilai Nominal (Face Value) adalah nilai pokok dari suatu obligasi yang
akan diterima oleh pemegang obligasi pada saat obligasi tersebut jatuh
tempo.

2. Kupon (The Interest Rate) adalah nilai bunga yang diterima pemegang
obligasi secara berkala (kelaziman pembayaran kupon obligasi adalah
setiap 3 atau 6 bulanan). Kupon obligasi dinyatakan dalam prosentase
tahunan.

3. Jatuh Tempo (Maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan
mendapatkan pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi
yang dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365
hari sampai dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo dalam

waktu 1 tahun akan lebih mudah untuk diprediksi, sehingga memilki
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risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan obligasi yang memiliki
periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun. Secara umum, semakin
panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon/ bunganya.

4. Penerbit (Issuer) adalah pihak yang menerbitkan obligasi.
Mengetahui dan mengenal penerbit obligasi merupakan faktor sangat
penting dalam melakukan investasi obligassi.

Harga saham di dalam pasar modal umumnya dinyatakan dalam
bentuk mata uang, tetapi harga obligasi dinyatakan dalam persentase dari
nilai nominal. Menurut Bursa Efek Indonesia, terdapat tiga kemungkinan
harga pasar dari obligasi yang ditawarkan, yaitu:

1. Seharga par (par value): Harga Obligasi sama dengan nilai nominal.
Contohnya yakni obligasi dengan nilai nominal Rp50.000.000 dijual pada
harga 100%, maka nilai obligasi tersebut adalah 100% x Rp 50.000.000 =
Rp50.000.000;

2. Dengan premi (at premium): Harga Obligasi lebih besar dari nilai nominal,
misalnya adalah obligasi dengan nilai nominal Rp50.000.000 dijual
dengan harga 102%, maka nilai obligasi adalah 102% x Rp50.000.000=
Rp51.000.000; dan

3. Dengan diskon (at discount): Harga Obligasi lebih kecil dari nilai nominal,
misalnya adalah obligasi dengan nilai nominal Rp50.000.000 dijual
dengan harga 98%, maka nilai dari obligasi adalah 98% x Rp50.000.000=

Rp49.000.000.
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2.3 Peringkat Obligasi

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) (2016) menyatakan bahwa:
A Debt Instrument Rating is a current opinion on the creditworthiness of
an obligor with respect to a specific financial obligation, a specific class
of financial obligations, or a specific financial program. It takes into
consideration the creditworthiness of the guarantor, insurer, or other
forms of credit enhancement on the obligation. The opinion evaluates the

obligor’s capacity and willingness to meet its financial commitments as
they come due.

Pernyataan diatas menjelaskan bahwa peringkat obligasi adalah opini
saat Ini mengenali pinjaman obligor sehubungan dengan kewajiban
keuangan tertentu, kelas tertentu dari kewajiban keuangan yang mana
mempertimbangkan kelayakan kredit dari penjamin, penerbit, atau bentuk
lain dari peningkatan atas obligasi. Opini ini mengevaluasi kapasitas obligor
dan kesediaannya untuk memenuhi komitmen keuangannya pada saat jatuh
tempo. Setyapurnama dan Norpratiwi (2006) dalam Maria (2014)
mendefinisikan peringkat obligasi sebagai indikator ketepatwaktuan
pembayaran pokok dan bunga utang obligasi yang mencerminkan skala
risiko dari obligasi yang diperdagangkan. Peringkat adalah pendapat yang
berkaitan dengan credit worthiness dari obligor mengenai sekuritas hutang

tertentu (Galil, 2003 dalam Ikhsan dkk., 2012).

Peringkat obligasi harus diperhatikan oleh investor apabila investor
membeli obligasi, karena peringkat obligasi menunjukkan risiko obligasi
yang terkait dengan kemampuan perusahaan untuk membayar pokok
pinjaman dan bunga pada saat jatuh tempo (lkhsan, 2012). Peringkat

obligasi dapat digunakan untuk mengetahui kinerja dari suatu perusahaan
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(Sari dan Murtini, 2015). Selain itu, peringkat obligasi dapat digunakan
untuk mengukur risiko kegagalan, yaitu peluang emiten atau peminjam akan
mengalami kondisi tidak mampu memenuhi kewajiban keuangan (Foster,
1986 dalam Widowati, 2013). Investor yang ingin berinvestasi dalam
obligasi perlu memperhatikan peringkat obligasi dari perusahaan yang akan
diberikan pinjaman.

Peringkat obligasi yang dilakukan oleh lembaga yang independen
(Mahfudhoh dan Cahyonowati, 2014) memberikan skala risiko dari semua
obligasi yang diperdagangkan yang menunjukkan keamanan suatu obligasi
bagi investor. Semakin tinggi peringkat, semakin menunjukkan bahwa
obligasi terhindar dari risiko default (Magreta dan Nurmayanti, 2009 dalam
Prabowo dan Sutjipto, 2012). Namun, harga saham dan harga obligasi suatu
perusahaan tidak memperlihatkan efek abnormal sebagai dampak dari
perubahan peringkat karena peringkat obligasi didasarkan pada informasi
yang tersedia di publik dan tidak menambahkan informasi baru bagi pasar
(Ross et al., 2008 dalam Wijayanti dan Priyadi, 2014). Selain itu menurut
Raharjo (2004) dalam Wijayanti dan Priyadi (2014), emiten yang
menerbitkan obligasi yang telah diperingkat juga mendapatkan beberapa
manfaat sebagai berikut.

a. Sebagai informasi posisi bisnis dan kinerja perusahaan dibandingkan

dengan perusahaan sejenisnya;
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b. Menentukan struktur obligasi yang meliputi tingkat suku bunga, jenis
obligasi, jangka waktu jatuh tempo, jumlah emisi obligasi, dan berbagai
struktur pendukung lainnya;

c. Mendukung Kinerja perusahan dimana peringkat yang bagus maka
kewajiban perusahaan menyediakan sinking fund atau jaminan kredit
dapat dijadikan pilihan alternatif;

d. Peringkat obligasi yang baik dapat menjadi alat pemasaran atas
obligasi;

e. Peringkat yang independen akan membuat investor merasa lebih aman
sehingga kepercayaan bisa lebih terjaga.

Bank Indonesia mengakui beberapa lembaga pemeringkat yang
terdiri dari Fitch Ratings, Moody s Investor Service, Standard and Poor’s (S
& P), PT Fitch Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia, dan PT Pemeringkat
Efek Indonesia (PEFINDO) sesuai dengan Surat Edaran Bank Indonesia
Nomor 13/31/DPNP tanggal 22 Desember 2011 perihal Lembaga
Pemeringkat dan Peringkat yang Diakui Bank Indonesia. Menurut Lampiran
Keputusan Ketua Bapepam (sekarang OJK) dan LK Nomor Kep-
151/BL/2009 tanggal 22 Juni 2009, terdapat beberapa aturan yang harus
ditaati oleh lembaga pemeringkat di Indonesia, yaitu:

a. Kewajiban perusahaan pemeringkat efek untuk melakukan kegiatan
pemeringkatan secara independen dan dapat dipertanggungjawabkan;

b. Persyaratan integritas, kompetensi, dan keahlian bagi direksi, dewan

komisaris dan analis perusahaan pemeringkat efek;
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c. Kewajiban perusahaan pemeringkat efek untuk memiliki prosedur dan
metodologi pemeringkatan ~ yang  sistematis  dan  dapat
dipertanggungjawabkan;

d. Pemisahan fungsi pemeringkatan, riset, pemasaran, dan kepatuhan
dalam struktur organisasi perusahaan; dan

e. Kewajiban memiliki komite pemeringkat dan analis.

Dalam penelitian ini menggunakan peringkat obligasi Yyang
diterbitkan oleh PT PEFINDO. PT PEFINDO adalah lembaga pemeringkat
kredit pertama dan terbesar di Indonesia yang dibentuk atas prakarsa
BAPEPAM (sekarang OJK) dan Bank Indonesia pada 21 Desember 1993,
yang memperoleh lisensi No. 39/PM-P1/1994. PT PEFINDO telah
memeringkat lebih dari 500 perusahaan dan pemerintahan regional. PT
PEFINDO berafiliasi dengan lembaga pemeringkat Standard & Poor’s (S&P)
yang bertanggung jawab dalam memberikan peringkat yang objektif,
independen, dan dapat dipercaya terhadap risiko kredit (credit risk) sekuritas
utang (debt securities) secara publik. PT PEFINDO menyatakan bahwa
metodologi yang digunakan dalam memproses peringkat untuk sektor
perusahaan keuangan mencakup tiga risiko utama penilaian, yaitu:

1. Risiko Industri (Industrial Risk)

Penilaian risiko untuk masing-masing tipe industri berdasarkan pada

analisis lima faktor utama risiko yang meliputi:

a. Pertumbuhan industri dan stabilitas (Industrial Growth and Stability),

yang terkait dengan kondisi permintaan dan penawaran, prospek,
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peluang pasar, tahapan industri (awal, pengembangan, atau
penurunan), dan jenis produk yang ditawarkan pada industri terkait
(produk yang bersifat pelengkap atau produk substitusi, spesifik atau
umum, dan sebagainya).

Struktur pendapatan dan struktur biaya dari industri (Revenue and
Cost Structure of The Industry), yang mencakup pemeriksaan
komposisi aliran pendapatan, kemampuan untuk menaikan harga
(kemampuan untuk dengan mudah meneruskan kenaikan biaya kepada
pelanggan/ para pengguna akhir), pendanaan dan biaya operasional,
struktur biaya dan komposisi, komposisi biaya tetap dan biaya
variabel, dan pengadaan sumber pendanaan.

Persaingan di dalam industri (Competition within The Industry), yang
mencakup penilaian terhadap karakteristik industri untuk menentukan
tingkat kesulitan masuk bagi pemain baru. Penilaian juga mencakup
analisis jumlah pemain dalam industri, pesaing terdekat, potensi
perang harga, dan lain-lain untuk menentukan tingkat kompetisi yang
ada dan akan datang.

Kerangka peraturan (Regulatory Framework), pembatasan jumlah
pemain, lisensi, peraturan pajak, persyaratan yang terkait dengan
tingkat kesehatan perusahaan, kebijakan harga dari pemerintah, dan
persyaratan lainnya.

Profil keuangan industri (financial profiles of industry) adalah

penilaian umum dengan menganalisis beberapa tolok ukur keuangan
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2.

yang diambil dari beberapa perusahaan besar dalam industri yang
sebagian besar dapat mewakili industri masing-masing. Analisis
kinerja keuangan industri meliputi analisis kapitalisasi, kualitas aset,
profitabilitas, dan likuiditas.

Risiko Bisnis (Business Risk)

Penilaian risiko bisnis antara setiap perusahaan berbeda-beda tergantung

pada faktor-faktor kunci kesuksesan (key success factor) dari masing-

masing industri. Penilaian risiko bisnis untuk sektor perusahaan perbankan

meliputi:

a. Posisi pasar (Market Position)
Analisis meliputi penilaian komprehensif dari pangsa pasar bank dan
besar kecilnya ukuran di lini bisnis atau sektor serta prospeknya di
masa depan, produk bank yang sudah ada saat ini, produk bank di
masa yang akan datang, perluasan pasar, dan keuntungan nyata
lainnya yang dihasilkan dari posisi pasar bank (penentuan harga dan
kekuatan pendanaan) baik di pasar nasional, pasar regional, atau
dalam segmen/ sektor tertentu. Posisi bank yang rawan juga dilihat
dengan membandingkan keuntungan kompetitif terhadap para pesaing
dalam satu industri.

b. Infrastruktur dan kualitas layanan (Infrastructure and Quality of
Service)
Analisis yang mencakup penilaian terperinci pada jaringan distribusi

bank seperti kantor cabang, Automated Teller Machine (ATM), dan
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kemampuan teknologi informasi untuk mendukung operasi perbankan
sehari-hari dalam upaya menyediakan produk yang lebih baik dan
terpadu serta memberikan layanan yang lebih baik kepada para
pelanggan. Kualitas layanan bank juga dinilai, karena
mempertimbangkan faktor penting bagi bank retail untuk menarik
pelanggan dan mendukung kesinambungan pertumbuhan bank,
terutama dalam persaingan usaha yang intensif. Faktor lain yang juga
dinilai adalah kemampuan para karyawan dalam menyediakan layanan
perbankan dan menangani keluhan dari pelanggan, kecepatan layanan,
aksesibilitas, ketepatan waktu, dan sebagainya.

Diversifikasi (Diversification)

Analisis yang meliputi penilaian menyeluruh pada jaringan bisnis
suatu bank berkenaan dengan geografis/ sebaran lokasi, lini bisnis,
struktur pendapatan, basis pendanaan dan penyewaan nasabah, risiko
kredit (diuraikan dengan sektor ekonomi, ukuran, dan basis
pelanggan), keragaman ekonomi dari pasar bank, dan sebagainya.
Manajemen dan sumber daya (Management & Human Resources)
Analisis yang meliputi penilaian terperinci pada kualitas bank dan
kredibilitas manajemen dan personel kunci, strategi manajemen bank
untuk mempertahankan kesinambungan pertumbuhan (eksternal dan
internal), kualitas bank dalam rencana dan strategi keuangan (agresif
atau konservatif), struktur organisasi bank, kualitas bisnis bank,

dimana umumnya diukur dari Kriteria underwriting, proses
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3.

persetujuan kredit, pendelegasian kewenangan persetujuan dan
otoritas kredit, penilaian jaminan, pemantauan credit exposures,
peringkat internal/ sistem penilaian, alat atau sistem untuk
mengidentifikasi potensi masalah serta peran dan keandalan audit
internal dan departemen kepatuhan, serta efisiensi dan efektivitas
manajerial bank. Implementasi dari tata kelola perusahaan yang baik,
terutama akuntabilitas manajemen dan transparansi laporan keuangan,

juga dikaji.

Risiko Keuangan
Penilaian risiko keuangan antara setiap perusahaan berbeda-beda
tergantung pada faktor-faktor kunci kesuksesan (key success factor) dari
masing-masing industri. Penilaian risiko bisnis untuk sektor perusahaan
perbankan meliputi:

a. Permodalan (Capitalization)

Analisis yang meliputi penilaian terhadap komposisi modal (ekuitas,
utang subordinasi, revaluasi aset, keuntungan yang belum direalisasi,
dan jenis lain dari kuasi reorganisasi), posisi modal bank sesuai
dengan persyaratan bank sentral (Bank Indonesia), tingkat rasio
kecukupan modal (total modal dan modal inti dari CAR), rasio
pembayaran dividen, tingkat pertumbuhan internal modal,
kemampuan untuk memperoleh sumber daya eksternal, modal
dibandingkan dengan aset, serta filosofi manajemen dan strategi

manajemen dalam meningkatkan modalnya.

42

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016



b. Kualitas aset (Assets Quality)
Analisis yang mencakup penilaian intensif kredit bermasalah bank
yang diuraikan dengan kategori, portofolio kredit berdasarkan sektor
ekonomi, ukuran, dan mata uang, konsentrasi pada risiko kredit (total
eksposur terhadap industri, perusahaan, atau individu), penyelesaian
kredit bermasalah (pinjaman jatuh tempo, restrukturisasi pinjaman,
atau jenis lain dari pinjaman bermasalah), dan kebijakan atas
pencadangan terhadap kerugian pinjaman bank dan kecukupannya.
Selain itu, analisis mendalam juga dilakukan pada aspek-aspek
kualitatif pada kualitas aset seperti apakah bank sepenuhnya
mengidentifikasi dan  mengungkapkan pinjaman bermasalah,
kebijakan penghapusan kredit bermasalah, dan apakah bank
mengimplementasikannya dengan benar, dan pertimbangan kredit
lainnya yang dapat memberikan petunjuk mengenai budaya kredit
bank, kebijakan, dan prosedur serta pengaruhnya pada kualitas aset.
c. Profitabilitas (Profitability)

Analisis yang mencakup penilaian mendalam pada pendapatan bunga
bersih bank dan marjin (trends, kemampuan untuk tumbuh, serta
kesinambungan), pendapatan selain bunga (ukuran, keragamannya,
serta potensi pertumbuhan), kualitas pendapatan, kemampuan untuk
mengukur risiko di dalam komponen harga berbagai produk, laba
operasi, dan laba bersih (trend, kesinambungan dan potensi

pertumbuhan). Struktur biaya bank (trends, kemampuan untuk
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meningkatkan pendanaan yang murah, stabilitas, dan lainnya), rasio
biaya terhadap pendapatan (untuk mengukur efisiensi), dan strategi
manajemen  untuk  mengendalikan  biaya operasional dan
mengembangkan pendapatan berdasarkan komisi juga dinilai.
d. Likuiditas dan fleksibilitas keuangan (Liquidity and Financial
Flexibility)
Analisis yang mencakup penilaian pada kondisi pasar saat ini dan
pengaruhnya pada likuiditas bank, pemeriksaan pada manajemen
likuiditas bank (dalam hal kebijakan dan strategi), dan kemampuan
untuk memperoleh aliran kas secara langsung (secara internal dan
eksternal) dan rencana kontijensi untuk menanggulangi kebutuhan
akan likuiditas. Pemeriksaan pada suku bunga bank dan struktur jatuh
tempo, posisi devisa neto, rasio utang terhadap simpanan dan evaluasi
proporsi aset lancar bank yang dibandingkan dengan kewajiban jangka
pendeknya juga dimasukan dalam penilaian. Analisis pada fleksibilitas
keuangan mencakup penilaian terhadap kemampuan bank dalam
mengakses pasar pendanaan yang beragam dan meningkatkan modal
dari masyarakat, atau sumber dari pihak ketiga serta kemungkinan
dukungan dari pemerintah, terutama dalam kondisi yang sulit.
Simbol peringkat yang digunakan oleh PT PEFINDO memiliki
kemiripan dengan simbol peringkat yang digunakan oleh lembaga
pemeringkat lain yang diakui oleh Bank Indonesia seperti Fitch Ratings,

Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s, PT Fitch Ratings Indonesia,
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dan PT ICRA Indonesia, yaitu simbol peringkat tertinggi untuk obligasi
adalah AAA yang menggambarkan risiko terendah atas obligasi. Perbedaan
hanya terletak pada jumlah simbol peringkat yang ditetapkan oleh setiap
lembaga pemeringkat. Simbol dan makna peringkat obligasi yang digunakan
oleh PT PEFINDO pada tahun 2015 sebagai berikut:
1. WAAA
Efek utang dengan peringkat JAAA adalah efek utang yang memiliki
peringkat tertinggi dari PEFINDO yang didukung oleh kemampuan
obligor yang superior dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan yang
diperjanjikan.
2. idAA
Efek utang dengan peringkat itAA memiliki kualitas kredit sedikit
dibawah peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan obligor yang
sangat kuat untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya
sesuai dengan yang diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas
Indonesia lainnya.
3. idA
Efek utang dengan itA memiliki dukungan kemampuan obligor yang
kuat dengan entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban
finansial jangka panjangnya sesuai dengan yang diperjanjikan, tetapi

cukup peka terhadap perubahan yang merugikan.
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4.

i«BBB

Efek utang dengan ;BBB didukung oleh kemampuan obligor yang relatif
memadai untuk memenuhi kewajiban finansial, tetapi kemampuan
tersebut dapat diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan
perekonomian yang merugikan.

i1BB

Efek utang dengan peringkat ;BB menunjukkan dukungan kemampuan
obligor yang relatif agak lemah dibandingkan dengan entitas lainnya
untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan
yang diperjanjikan, serta peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian
yang tidak menentu.

idB

Efek utang dengan peringkat 4B menunjukan parameter perlindungan
yang sangat lemah. Meskipun obligor masih memiliki kemampuan
untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya, tetapi adanya
perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan akan
memperburuk  kemampuan obligor untuk memenuhi kewajiban
finansialnya.

idCCC

Efek utang dengan peringkat qCCC menunjukkan efek utang yang tidak
mampu lagi memenuhi kewajiban finansialnya, serta hanya tergantung

kepada perbaikan keadaan eksternal.
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8. D /isSD
Efek utang dengan peringkat 4D atau SD (Selective Default)
menandakan bahwa suatu perusahaan gagal dalam memenuhi kewajiban
finansial atas efek utang pada saat jatuh tempo. Peringkat j4<SD adalah
peringkat yang diberikan oleh PEFINDO apabila obligor telah gagal
dalam memenuhi kewajiban tertentu tetapi akan melanjutkan membayar
kewajiban lainnya secara tepat waktu.

Peringkat yang memiliki j¢AA sampai dengan ;B dapat dimodifikasi
dengan menambahkan tanda tambah (+) atau tanda kurang (-) untuk
menunjukkan kekuatan relatif obligor dalam suatu kategori peringkat tertentu.
Dengan demikian, peringkat obligasi yang digunakan oleh PT PEFINDO
yaitu:

Tabel 2.1

Peringkat Obligasi menurut PEFINDO

1.] AAA . A- |13 BB-
2.| AA+ |8.| BBB+ |14.| B+
3. AA BBB |15. B
4.| AA- |10.| BBB- |16.| B-
S. A+ |11.| BB+ |[17.| CCC
6. A 12./ BB |18. D

(Sumber : PEFINDO)
Selain itu sesuai dengan surat edaran Bank Indonesia Nomor
13/31/DPNP tanggal 22 Desember 2011, peringkat terendah yang diakui oleh
Bank Indonesia bagi PT PEFINDO adalah ;4BBB-. Pengelompokan kategori

peringkat menurut Bank Indonesia terbagi menjadi dua yakni investment
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grade (uBBB- atau lebih tinggi) dan non-investment grade (;4BB+ atau lebih
rendah). 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. Obligasi yang
berperingkat investment grade menunjukkan bahwa obligasi tersebut layak
dan aman untuk diinvestasikan karena perusahaan memiliki kemampuan
membayar bunga dan pokok pinjamannya sedangkan obligasi yang non-
investment grade memiliki risiko default yang tinggi (Arifman, 2013).
Menurut Bodie (2006) dalam Arifman (2013), basis yang digunakan oleh
perusahaan pemeringkat obligasi adalah analisis trend dan tingkat rasio
keuangan perusahaan penerbit.

Menurut Subramanyam (2014), aktivitas operasi internal yang
mencakup kejadian ekonomi, faktor industri, kebijakan manajemen, dan
metode akuntansi dapat mempengaruhi perhitungan rasio di dalam
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena adanya korelasi antara faktor
numerator yang mempengaruhi denominator. Penelitian ini menggunakan
rasio profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahan, dan umur obligasi
yang diperhitungkan sebagai penilaian lembaga pemeringkat dalam proses

memeringkat obligasi suatu perusahaan.
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2.4 Akuntansi Perbankan Indonesia

Menurut Undang-Undang No. 10 tahun 1998 mengenai perbankan, Bank
diartikan sebagai badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat
dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam
bentuk kredit dan bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf
hidup masyarakat. Jenis Bank menurut UU No. 10 tahun 1998 terbagi
menjadi 2 jenis yakni bank umum dan bank perkreditan rakyat. Bank umum
merupakan bank yang melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional
dan atau berdasarkan prinsip syariah yang dalam kegiatannya memberikan
jasa dalam lalu lintas pembayaran. Bank Perkreditan Rakyat (BPR) adalah
bank yang melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional atau
berdasarkan prinsip syariah yang dalam kegiatannya tidak memberikan jasa
dalam lalu lintas pembayaran.

Pada proses pertanggungjawaban Bank kepada bank sentral dan
stakeholder, Bank wajib menyusun laporan keuangan guna menyediakan
informasi yang mengenai posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi
keuangan dengan tujuan pengambilan keputusan (Pedoman Akuntansi
Perbankan Indonesia (PAPI), 2008). Komponen laporan keuangan bank
adalah sebagai berikut:

a. Neraca;
b. Laporan laba rugi;
c. Laporan arus kas;

d. Laporan perubahan ekuitas;

49

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016



e. Catatan atas laporan keuangan.

Bank menyajikan aset dan kewajiban dalam neraca berdasarkan
karakteristik dan disusun berdasarkan urutan likuiditasnya (Iskandar, 2013).
Aset dan kewajiban bank disajikan menjadi aset keuangan dan kewajiban
keuangan bank. Berikut adalah kategori dari aset keuangan berdasarkan
PAPI (2008).

a. Diukur pada nilai wajar melalui laporan laba rugi.
Aset keuangan tersebut memenuhi salah satu dari kondisi berikut:
1) Diklasifikasikan dalam kategori diperdagangkan, antara lain
mencakup:

- Diperoleh dan dimiliki terutama untuk dijual atau dibeli kembali
dalam waktu dekat (lazimnya 90 hari);

- Merupakan bagian dari portofolio instrumen keuangan tertentu
yang dikelola bersama dan terdapat bukti pola ambil untung
dalam jangka pendek;

- Merupakan derivatif (kecuali derivatif yang merupakan kontrak
jaminan keunga atau instrumen lindung nilai yang ditetapkan dan
efektif).

2) Pada saat pengakuan awal telah ditetapkan bank untuk diukur pada
nilai wajar melalui laporan laba rugi (fair value option/ FVO).
b. Tersedia untuk dijual
1) Aset keuangan non derivatif yang ditetapkan dalam kategori tersedia

untuk dijual atau tidak diklasifikasikan sebagai:
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- Pinjaman yang diberikan dan piutang;

- Investasi yang diklasifikasikan dalam kategori dimiliki hingga
jatuh tempo;

- Aset keuangan yang diukur pada nilai wajar melalui laporan laba
rugi.

2) Termasuk aset keuangan dalam kategori tersedia untuk dijual antara
lain mencakup investasi dalam fixed rate interest only strip yang
dibeli melalui transaksi sekuritasisasi dan merupakan subyek dari
risiko pelunasan dipercepat.

c. Dimiliki Hingga Jatuh Tempo

1) Aset keuangan non derivatif dengan pembayaran tetap atau telah
ditentukan dan jatuh temponya telah ditetapkan, serta bank
mempunyai intensi positif dan kemampuan untuk memiliki aset
keuangan tersebut hingga jatuh tempo.

2) Penilaian terhadap intensi positif dan kemampuan bank harus
dilakukan pada saat pengakuan awal dan pengakuan selanjutnya
setiap tanggal neraca.

3) Bank memiliki intensi positif untuk memiliki aset keuangan hingga
jatuh tempo.

d. Pinjaman yang diberikan dan Piutang
1) Aset keuangan non derivatif dengan pembayaran tetap atau telah

ditentukan dan tidak mempunyai kuotasi di pasar aktif.
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2)

sebagai

Aset keuangan yang dapat memenuhi definisi aset keuangan dalam
kategori pinjaman yang diberikan dan piutang antara lain mencakup
kredit yang diberikan, piutang usaha, penempatan pada Bank
Indonesia, penempatan pada Bank lain, dan penempatan dalam
bentuk saham preferen di bank lain dengan pembayaran tetap atau
telah ditentukan, tidak dikuotasi di pasar aktif.

Menurut PAPI (2008), kewajiban keuangan dapat dikategorikan

berikut.

a. Diukur pada nilai wajar melalui laporan laba rugi.

1)

2)

Kewajiban keuangan yang memenuhi salah satu kondisi yang sama
dengan kondisi penetapan aset keuangan dalam kategori diukur pada
nilai wajar melalui laporan laba rugi.
Kewajiban keuangan yang masuk kategori diperdagangkan antara
lain mencakup:
Kewajiban derivatif yang tidak dilaporkan sebagai instrumen
lindung nilai;
Kewajiban untuk menyerahkan aset keuangan yang dipinjam oleh
short seller, yaitu bank yang menjual aset keuangan yang
dipinjamnya meski belum memiliki aset tersebut.
Kewajiban keuangan yang diterbitkan dengan suatu intensi untuk
dibeli kembali dalam waktu dekat.
Kewajiban keuangan yang merupakan bagian dari portofolio

instrumen keuangan tertentu yang dikelola bersama-sama dan atas
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bagian tersebut ditemukan bukti adanya pola ambil untung jangka
pendek terkini.
b. Kewajiban lainnya

Kewajiban keuangan selain yang memenuhi kriteria kewajiban

keuangan dalam kategori diukur pada nilai wajar melalui laporan laba

rugi.

Menurut Iskandar (2013), ekuitas adalah hak residual atas aset bank
setelah dikurangi semua kewajiban. Modal bank dalam laporan keuangan
terdiri dari 2 kategori, yaitu:

a. Modal Inti (Primary Capital)

Modal inti adalah modal yang telah disetor secara efektif, meliputi:

- Modal disetor;

- Cadangan tambahan modal, yang meliputi agio saham, disagio
saham, modal sumbangan, cadangan tujuan (special reserve),
cadangan umum (general reserve), laba rugi tahun-tahun
sebelumnya, laba tahun berjalan, rugi tahun berjalan, selisih
penjabaran laporan keuangan, dan dana setoran modal;

- Goodwill;

- Selisih penilaian kembali aset dan kewajiban akibat kuasi
reorganisasi.

b. Modal pelengkap (Secondary Capital)
Modal pelengkap adalah cadangan-cadangan yang dibentuk, tetapi

bukan berasal dari penyisihan laba bersih melainkan dari modal
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2.5

pinjaman dan pinjaman yang sifatnya dapat dipersamakan dengan

modal, jumlahnya maksimal sebesar 100% dari modal inti. Modal

pelengkap terdiri dari:

- Cadangan revaluasi aset tetap;

- Selisih penilaian aset dan kewajiban akibat kuasi reorganisasi;

- Cadangan umum penyisihan penghapusan aset produktif (PPAP);

- Modal pinjaman;

- Pinjaman subordinasi;

- Peningkatan harga saham pada portofolio tersedia untuk dijual.

Jenis pendapatan utama dari operasi suatu bank antara lain

pendapatan bunga, pendapatan komisi dan provisi serta pendapatan jasa
lainnya, dimana setiap jenis pendapatan diungkapkan secara terpisah agar
para pengguna laporan keuangan dapat menilai kinerja bank (PAPI, 2008).
Selain itu, jenis beban utama dari operasi suatu bank antara lain beban
bunga, beban komisi, beban kerugian penurunan nilai aset keuangan dan

beban administrasi umum.

Penilaian Tingkat Kesehatan Bank

Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 13/1/PBI/2011 tentang
Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum pasal 2 ayat (3), Bank wajib
melakukan penilaian tingkat kesehatan dengan menggunakan pedekatan
risiko (Risk-based Bank Rating) baik secara individual maupun secara

konsolidasi. Tingkat kesehatan bank adalah hasil penilaian kondisi bank
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yang dilakukan terhadap risiko dan kinerja Bank. Berdasarkan Peraturan
Bank Indonesia Nomor 13/1/PBI1/2011 pasal 6 dan pasal 7, penilaian tingkat
kesehatan Bank secara individual dengan pendekatan risiko mencakup
penilaian terhadap faktor-faktor sebagai berikut.
1. Profil risiko (risk profile)
Penilaian terhadap faktor profil risiko merupakan penilaian terhadap
risiko inheren dan Kkualitas penerapan manajemen risiko dalam
operasional Bank.
a. Penilaian Risiko Inheren
Penilaian risiko inheren merupakan penilaian atas risiko yang
melekat pada kegiatan bisnis Bank, baik yang dapat dihitung
maupun yang tidak dapat dihitung, yang berpotensi memengaruhi
posisi keuangan Bank. Indikator yang digunakan dalam menilai
risiko inheren terdiri dari 8 jenis risiko, yaitu:
i.  Risiko kredit
Risiko kredit yaitu risiko yang timbul akibat debitur atau
pihak lain gagal dalam memenuhi kewajiban kepada Bank.
ii.  Risiko pasar
Risiko pasar yaitu risiko yang terjadi pada posisi neraca dan
rekening administratif termasuk transaksi derivatif, yang
ditimbulkan akibat perubahan dari kondisi pasar.

ili.  Risiko likuiditas
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Vi.

Risiko likuiditas adalah risiko akibat Bank tidak mampu
untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo dari sumber
pendanaan arus kas dan kesulitan dalam menyediakan uang
tunai dari aset yang likuid untuk memenuhi kebutuhan
likuiditas atas penarikan dana pihak ketiga dan kewajiban
yang jatuh tempo.

Risiko operasional

Risiko operasional adalah risiko akibat ketidakcukupan/ tidak
berfungsinya proses internal, kesalahan manusia, kegagalan
sistem, dan adanya kejadian eksternal yang memengaruhi
operasional Bank.

Risiko hukum

Risiko hukum adalah risiko yang timbul akibat tuntutan
hukum dan kelemahan aspek yuridis pada perikatan yang
dilakukan Bank.

Risiko stratejik

Risiko stratejik adalah risiko akibat ketidaktepatan Bank
dalam mengambil keputusan dan melaksanakan suatu
keputusan stratejik serta kegagalan dalam mengantisipasi

perubahan lingkungan bisnis.
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vii.  Risiko kepatuhan
Risiko kepatuhan adalah risiko yang timbul akibat Bank tidak
mematuhi atau tidak melaksanakan peraturan perundang-
undangan dan ketentuan yang berlaku.
viil.  Risiko reputasi
Risiko reputasi adalah risiko akibat menurunnya tingkat
kepercayaan stakeholder yang bersumber dari persepsi
negatif terhadap Bank.
b. Penilaian Kualitas Penerapan Manajemen Risiko
Penilaian kualitas penerapan manajemen risiko mencerminkan
penilaian terhadap kecukupan sistem pengendalian risiko yang
mencakup seluruh pilar penerapan manajemen risiko yang diatur
oleh Bank.
2. Good Corporate Governance (GCG)
Penilaian terhadap faktor GCG merupakan penilaian terhadap
manajemen Bank atas pelaksanaan prinsip-prinsip GCG.
3. Rentabilitas (earnings)
Penilaian terhadap faktor rentabilitas (earnings) meliputi penilaian
terhadap Kinerja earnings, sumber-sumber earnings, dan sustainability
earnings Bank.
4. Permodalan (capital)
Penilaian terhadap faktor permodalan (capital) meliputi penilaian

terhadap tingkat kecukupan permodalan dan pengelolaan permodalan.
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Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 13/1/PBI/2011 pasal 8,
setiap faktor penilaian tingkat kesehatan Bank ditetapkan peringkat
berdasarkan kerangka analisis komprehensif dan terstruktur. Peringkat
Komposit Tingkat Kesehatan Bank ditetapkan berdasarkan analisis secara
komprehensif dan terstruktur terhadap peringkat setiap faktor dengan
memperhatikan materialitas dan signifikansi masing-masing faktor. Peringkat
komposit adalah peringkat akhir hasil penilaian tingkat kesehatan bank.
Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 13/24/DPNP tanggal 25
Oktober 2011, peringkat komposit tingkat kesehatan Bank dijelaskan sebagai
berikut.

1. Peringkat Komposit 1 (PK-1)
PK-1 mencerminkan kondisi bank yang secara umum sangat sehat
sehingga dinilai sangat mampu menghadapi pengaruh negatif yang
signifikan dari perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya
tercermin dari peringkat faktor-faktor penilaian, yang terdiri dari profil
risiko, penerapan GCG, rentabilitas, dan permodalan yang secara umum
sangat baik. Apabila terdapat kelemahan maka secara umum kelemahan
tersebut tidak signifikan.

2. Peringkat Komposit 2 (PK-2)
PK-2 mencerminkan kondisi Bank yang secara umum sehat, sehingga
dinilai mampu menghadapi pengaruh negatif yang signifikan dari
perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya tercermin dari

peringkat faktor-faktor penilaian, yang terdiri dari profil risiko, penerapan
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GCG, rentabilitas, dan permodalan yang secara umum baik. Apabila
terdapat kelemahan maka secara umum kelemahan tersebut kurang
signifikan.

3. Peringkat Komposit 3 (PK-3)
PK-3 mencerminkan kondisi Bank yang secara umum cukup sehat,
sehingga dinilai mampu menghadapi pengaruh negatif yang signifikan
dari perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya tercermin dari
peringkat faktor-faktor penilaian, yang terdiri dari profil risiko, penerapan
GCQG, rentabilitas, dan permodalan yang secara umum cukup baik. Apabila
terdapat kelemahan maka secara umum kelemahan tersebut cukup
signifikan dan apabila tidak berhasil diatasi dengan baik oleh manajemen
dapat mengganggu kelangsungan usaha bank.

4. Peringkat Komposit 4 (PK-4)
PK-4 mencerminkan kondisi Bank yang secara umum kurang sehat,
sehingga dinilai kurang mampu menghadapi pengaruh negatif yang
signifikan dari perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya
tercermin dari peringkat faktor-faktor penilaian, yang terdiri dari profil
risiko, penerapan GCG, rentabilitas, dan permodalan yang secara umum
kurang baik. Terdapat kelemahan yang secara umum signifikan dan tidak
dapat diatasi dengan baik oleh manajemen serta mengganggu
kelangsungan usaha Bank.

5. Peringkat Komposit 5 (PK-5)
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PK-5 mencerminkan kondisi Bank yang secara umum tidak sehat,
sehingga dinilai tidak mampu menghadapi pengaruh negatif yang
signifikan dari perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya
tercermin dari peringkat faktor-faktor penilaian, yang terdiri dari profil
risiko, penerapan GCG, rentabilitas, dan permodalan yang secara umum
kurang baik. Terdapat kelemahan yang secara umum sangat signifikan
sehingga untuk mengatasinya dibutuhkan dukungan dana dari pemegang
saham atau sumber dana dari pihak lain untuk memperkuat kondisi

keuangan Bank.

2.6 Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur pendapatan atau keberhasilan operasi suatu
perusahaan untuk jangka waktu tertentu (Weygandt et al., 2015). Menurut
Widowati dkk. (2013) profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari penjualan, total aktiva dan modal sendiri. Investasi
pada obligasi secara langsung tidak terpengaruh oleh profitabilitas
perusahaan, pemegang obligasi akan tetap menerima bunga sebesar tingkat
yang telah ditentukan tetapi para analis tertarik terhadap profitabilitas
perusahaan karena profitabilitas merupakan indikator terbaik mengenai
kesehatan keuangan perusahaan (Almilia dan Devi, 2007 dalam Mahfudhoh
dan Cahyonowati, 2014).

Menurut Subramanyam dan Wild (2014), analisis profitabilitas terbagi

menjadi tiga kategori, yaitu:
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a. Return on investment, untuk menilai kompensasi finansial yang diberikan
kepada pemegang investasi ekuitas dan kewajiban;

b. Kinerja operasi, untuk mengevaluasi profit margin dari aktivitas operasi;

c. Utilisasi Aset, untuk menilai keefektifan dan kemampuan aset dalam
menghasilkan penjualan, juga disebut sebagai perputaran (turnover).

Namun, menurut Weygandt et al. (2015), profitabilitas dapat diukur

dengan beberapa ukuran yaitu:

1. Profit Margin
Profit margin mengukur persentase laba yang dihasilkan dari masing-
masing penjualan yang menghasilkan pendapatan bersih perusahaan,
dengan menghitung net income dibagi dengan net sales.

2. Asset Turnover
Asset turnover mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan
asetnya untuk menghasilkan penjualan. Rasio ini dihitung dengan
membagi net sales dengan average assets.

3. Return on Assets
Return on assets adalah pengukuran efektivitas perusahaan secara
keseluruhan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan aset-aset
yang tersedia. Rasio ini dihitung dengan membagi net income dengan
average assets.

4. Return on Ordinary Shareholders’ Equity
Return on ordinary shareholders’ equity mengukur keberhasilan suatu

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan demi kepentingan

61

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016



pemegang saham biasa. Rasio ini dihitung dengan membagi net income
yang tersedia bagi pemegang saham biasa dengan average ordinary
shareholders’ equity. Jika terdapat dividen untuk pemegang saham
preferen maka mengurangi net income yang tersedia bagi pemegang
saham biasa.

5. Earning Per Share (EPS)
Earning per share (EPS) mengukur laba per tiap lembar saham beredar
yang didapatkan oleh pemegang saham biasa. Rasio ini dihitung dengan
membagi net income yang tersedia bagi pemegang saham biasa dengan
jumlah saham biasa yang beredar.

6. Price Earning Ratio
Price earning ratio mengukur harga pasar dari setiap saham biasa
terhadap earning per share. Rasio ini merefleksikan penilaian investor
terhadap pendapatan masa depan perusahaan.

7. Payout Ratio
Payout ratio mengukur persentase pendapatan yang didistribusikan
dalam bentuk dividen kas yang dihitung dengan membagi dividen kas
dengan net income.

Penelitian ini menggunakan Return on Assets (ROA) untuk mengukur
profitabilitas. Rumus ROA menurut Surat Edaran Bank Indonesia No.

13/24/DPNP tahun 2011 yaitu sebagai berikut:

_ Laba Sebelum Pajak
" Rata — rata Total Aset

Return on Asset
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Keterangan :

Return on Asset : Total Pengembalian Aset

Laba Sebelum Pajak : Laba operasi perusahaan sebelum dikurangi dengan
pajak.

Rata-rata total aset : Rata-rata aset yang diperoleh dari penjumlahan total
aset tahun sekarang dan tahun sebelumnya, kemudian

dibagi dua.

2.7 Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi

Laba sebelum pajak menunjukkan laba yang diperoleh setelah pembayaran
biaya bunga dari laba operasi tetapi sebelum pembayaran pajak (Kieso et
al., 2014). Laba sebelum pajak perusahaan sektor perbankan diperoleh dari
perhitungan pendapatan operasional dan pendapatan non-operasional bank
dikurangi dengan beban operasional dan beban non-operasional bank.
Menurut Iskandar (2013), pendapatan operasional bank terdiri dari
pendapatan bunga pinjaman yang diberikan dan pendapatan provisi serta
komisi sedangkan pendapatan operasional lainnya terdiri dari pendapatan
dari efek yang diperdagangkan, laba penjualan surat berharga, komisi,
pendapatan dari denda kredit yang diberikan, pendapatan transaksi valuta
asing, dan pendapatan lainnya. Pendapatan non-operasional bank antara lain
hasil sewa, hasil penjualan inventaris, selisih kurs penjabaran, dan

pendapatan bunga tagihan akseptasi. Menurut Taswan (2012), beban
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operasional bank terdiri dari beban bunga dan beban provisi/ komisi

sedangkan beban operasional lainnya antara lain beban administrasi dan

umum, beban penyisihan kerugian aktiva produktif, beban penurunan nilai
surat berharga, beban transaksi valas, dan beban lainnya. Menurut Iskandar

(2013), beban non operasional bank antara lain rugi penjualan aset tetap dan

inventaris, rugi penjualan aset lain, denda atau sanksi, dan beban bunga

antar kantor.

Menurut Weygandt et al. (2015), aset adalah sumber daya yang
digunakan dalam bisnis yang memiliki kapasitas untuk menyediakan
manfaat ekonomi masa depan berupa kas masuk bagi perusahaan. Aset
dalam bank adalah sumber daya yang dimiliki oleh bank yang berbentuk
fisik ataupun non-fisik berupa hak yang memiliki nilai ekonomis (Iskandar,
2013). Menurut Iskandar (2013), komposisi aset pada perusahaan perbankan
terdiri dari akun-akun sebagai berikut:

1. Aset lancar, terdiri dari kas, giro pada Bank Indonesia, giro pada bank
lain, penempatan pada bank lain, efek-efek, efek yang disediakan untuk
dijual kembali, tagihan derivatif, kredit, tagihan akseptasi, dan
penyertaan saham.

2. Aset tidak lancar, terdiri dari aset tetap dan aset jangka panjang lainnya
yang dimiliki oleh bank.

Rasio profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset (ROA)
mempunyai pengaruh positif terhadap pertumbuhan laba karena mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan tingkat aset
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tertentu (Maria, 2014). Pengukuran profitabilitas dengan menggunakan ROA
memberikan pandangan bagi manajemen untuk mengendalikan pengeluaran
secara efektif (Prabowo dan Sutjipto, 2012). Menurut Widowati dkk. (2013)
semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka perusahaan dinilai
semakin efektif dalam menghasilkan laba, sehingga perusahaan dianggap
mampu melunasi pokok pinjaman dan membayar bunga semakin baik
sehingga menghasilkan peringkat obligasi yang tinggi.

Rasyid dan Kostaman (2013) menyatakan bahwa profitabilitas
perusahaan yang tinggi juga mengindikasikan kemampuan perusahaan
untuk tetap bertahan tinggi sehingga diharapkan dapat memberikan rasa
aman baik kepada pemilik, investor, kreditor, maupun karyawan. Dali dkk.
(2015) menyatakan bahwa obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan yang
memiliki  profitabilitas yang tinggi memiliki kemungkinan untuk
mendapatkan peringkat obligasi berkategori investment grade dibandingkan
dengan perusahaan dengan profitabilitas rendah. ROA menjadi pengukuran
yang digunakan dalam mengukur profitabilitas. Berdasarkan Surat Edaran
Bank Indonesia No. 6/23/DPNP tanggal 31 Mei 2004, suatu bank
dinyatakan cukup sehat apabila rasio ROA bank tersebut minimum 0,5%.

Berdasarkan hasil penelitian Werastuti (2015) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif pada peringkat obligasi di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian Dali dkk. (2015) menunjukkan bahwa
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memberikan pengaruh positif

signifikan terhadap peringkat obligasi. Menurut Melani dan Kananlua
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2.8

(2013) dan Prabowo dan Sutjipto (2012), profitabilitas yang diukur dengan
Return on Asset (ROA) berpengaruh signifikan dalam memprediksi
peringkat obligasi. Berbeda dengan hasil penelitian Sihombing dan
Rachmawati (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur
dengan ROA tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil
penelitian Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) juga menyatakan bahwa
profitabilias tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat
obligasi. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dikembangkan hipotesis
sebagai berikut:

Ha;: Profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset ratio memiliki

pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

Likuiditas

Weygandt et al. (2015) menyatakan bahwa rasio likuiditas mengukur
kemampuan jangka pendek perusahaan untuk membayar kewajiban yang
jatuh tempo dan memenuhi kebutuhan kas perusahaan. Rasio likuiditas juga
dapat didefinisikan sebagai kemampuan suatu perusahaan memenubhi
kewajiban jangka pendeknya (Fahmi, 2011 dalam Widowati, 2013).
Menurut Nurakhiro dkk. (2014) likuiditas menunjukkan hubungan antara
kas dengan aktiva lancar lainnya dengan kewajiban lancar yang dimiliki
oleh perusahaan. Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh besar kecilnya
aktiva lancar yang meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan

(Sari, 2010 dalam Nurakhiro, 2014).
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Weygandt et al. (2015) terdapat beberapa unsur yang memengaruhi
penilaian likuiditas suatu perusahaan yaitu:
1. Current Ratio
Current ratio digunakan untuk mengevaluasi likuiditas suatu
perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membagi current
assets dengan current liabilities.
2. Acid-Test Ratio
Acid-Test Ratio mengukur likuiditas aset yang memiliki jangka waktu
sangat pendek yang dihitung dengan membagi penjumlahan dari kas,
investasi jangka pendek, dan net receivables dengan current liabilities.
3. Account Receivables Turnover
Rasio ini digunakan untuk mengukur likuiditas dari piutang yang mana
menghitung seberapa sering suatu perusahaan menerima pelunasan
piutang selama suatu periode. Perhitungan dilakukan dengan membagi
penjualan kredit bersih (penjualan kredit dikurangi dengan penjualan
tunai) dengan rata-rata piutang perusahaan.
4. Inventory Turnover
Inventory Turnover mengukur likuiditas dari persediaan dengan
menghitung  seberapa sering rata-rata suatu perusahaan menjual
persediaan selama periode tertentu. Rasio ini dihitung dengan membagi

cost of good sold dengan rata-rata persediaan.
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Penelitian ini menggunakan current ratio (CR) untuk mengukur
likuiditas perusahaan. Rumus CR menurut Weygandt et al., (2015) yaitu

sebagai berikut:

Current Assets

Current Ratio =
Current Liabilities

Keterangan:
Current Ratio : Rasio lancar
Current Assets : Aset lancar perusahaan

Current Liabilities  : Kewajiban lancar perusahaan

2.9 Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi

Menurut Subramanyam dan Wild (2014), aset lancar mencakup kas dan aset
lain yang dapat dikonversi menjadi kas dan umumnya digunakan dalam
siklus operasi dalam perusahaan. Aset lancar mencakup kas dan setara kas,
investasi jangka pendek, biaya dibayar di muka, piutang, dan persediaan.
Suatu aset dikatakan lancar apabila perusahaan dapat mengonversikan aset
kedalam kas atau menggunakannya untuk membayar kewajiban jangka
pendek perusahaan dalam suatu tahun atau siklus operasi (Kieso et al.,
2014). Pada laporan posisi kas, perusahaan umumnya membuat daftar aset
berdasarkan aset yang paling mudah dikonversi ke dalam kas (Weygandt et

al., 2015).
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Menurut PSAK 1 (1Al, 2014), entitas mengklasifikasikan aset sebagai

aset lancar, apabila:

a. entitas memperkirakan akan merealisasikan aset, atau memiliki intensi
untuk menjual atau menggunakannya, dalam siklus operasi normal;

b. entitas memiliki aset untuk tujuan diperdagangkan;

c. entitas memperkirakan akan merealisasi aset dalam jangka waktu dua
belas bulan setelah periode pelaporan; atau

d. aset merupakan kas atau setara kas, kecuali aset tersebut dibatasi
pertukaran atau penggunaannya untuk menyelesaikan liabilitas
sekurang-kurangnya dua belas bulan setelah periode pelaporan.

Aset lancar bank yaitu kekayaan perusahaan dalam jangka pendek
yang kurang dari dua belas bulan dapat direalisasikan atau dicairkan/
ditukarkan menjadi uang tunai (Iskandar, 2013). Menurut Iskandar (2013),
aset lancar pada perusahaan perbankan terdiri dari kas, giro pada Bank
Indonesia, giro pada bank lain, penempatan pada bank lain, efek-efek, efek
yang tersedia untuk dijual, tagihan derivatif, kredit, tagihan akseptasi, dan
penyertaan saham.

Menurut Waluyo (2014) kewajiban lancar (current liabilities) adalah
liabilitas yang diharapkan akan dilunasi dalam waktu satu tahun atau satu
siklus operasi perusahaan dengan memperhatikan mana yang lebih lama.
Konsep dari kewajiban lancar (Kieso et al., 2014) mencakup:

1. Kewajiban yang dihasilkan dari pembelian barang dan jasa: utang usaha,

utang gaji, utang pajak, dan sebagainya.
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2. Penerimaan terlebih dahulu (advance) untuk pengiriman barang atau
pemberian jasa, seperti pendapatan sewa diterima di muka atau
pendapatan berlangganan diterima di muka.

3. Liabilitas lain yang dapat dibayarkan dalam siklus operasi atau satu
tahun, seperti bagian obligasi jangka panjang yang dibayarkan dalam
periode sekarang, obligasi jangka pendek yang timbul dari pembelian
peralatan, atau liabilitas yang diperkirakan akan terjadi seperti kewajiban
garansi.

Menurut PSAK 1 (IAl, 2014), entitas mengklasifikasikan liabilitas
sebagai liabilitas jangka pendek jika:

a. Entitas memperkirakan akan menyelesaikan liabilitas tersebut dalam
siklus operasi normal;

b. Entitas memiliki liabilitas tersebut untuk tujuan diperdagangkan;

c. Liabilitas tersebut jatuh tempo untuk diselesaikan dalam jangka waktu
dua belas bulan setelah periode pelaporan; atau

d. Entitas tidak memiliki hak tanpa syarat untuk menangguhkan
penyelesaian liabilitas selama sekurang-kurangnya dua belas bulan
setelah periode pelaporan.

Menurut Iskandar (2013), kewajiban jangka pendek atau kewajiban
lancar yaitu kewajiban bank yang akan dilakukan dalam jangka pendek atau
kurang dari satu tahun. Kewajiban lancar bank antara lain giro, tabungan,
deposito berjangka yang kurang dari 1 tahun, sertifikat deposito, biaya yang

masih harus dibayar, dan utang pajak.

70

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016



Septyawanti (2013), likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi.
Peminjam (lender) menggunakan aset paling likuid sebagai sumber
pembayaran pokok dan bunga sekuritas dalam asset financed (Joseph, 2002
dalam Widowati dkk., 2013). Menurut Widiyastuti (2014) perusahaan harus
mempunyai alat-alat yang likuid dalam jangka pendek dan mempunyai
keuntungan yang memadai dalam jangka panjang. Menurut Burton dan
Hardwick (2000) dalam Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) menyatakan
bahwa tingginya tingkat likuiditas menunjukkan kuatnya kondisi keuangan
perusahaan sehingga memengaruhi peringkat obligasi. Selain itu, semakin
tinggi likuiditas suatu perusahaan maka secara tidak langsung akan
mengurangi risiko kebangkrutan dan meningkatkan peringkat obligasi
(Widowati dkk., 2014). Kondisi tersebut akan memudahkan perusahaan untuk
menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaannya (Amalia, 2013
dalam Nurakhiro, Fachrurrozie dan Jayanto, 2014). Current ratio (CR)
digunakan dalam mengukur likuiditas perusahaan perbankan. Berdasarkan
Surat Edaran Bank Indonesia No. 6/23/DPNP tanggal 31 Mei 2004, suatu
bank dinyatakan memiliki kondisi cukup sehat apabila memiliki CR
minimum 15%.

Hasil penelitian 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),
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Widiyastuti, Djumabhir, 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. Berdasarkan uraian diatas, dapat disimpulkan sebuah
hipotesis sebagai berikut:

Ha,: Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio memiliki pengaruh

positif terhadap peringkat obligasi.

2.10 Leverage

Leverage adalah rasio yang mengukur kemampuan aktiva yang berasal dari
utang dan modal untuk mengetahui posisi perusahaan dan kewajibannya
yang bersifat tetap terhadap pihak lain (Septyawanti, 2013). Rasio Leverage
menggambarkan jumlah dari pendanaan utang dalam struktur modal
perusahaan (Subramanyam dan Wild, 2014). Menurut Arifman (2012),
leverage adalah penggunaan sumber dana oleh perusahan yang memiliki
biaya tetap yang bertujuan untuk meningkatkan keuntungan potensial
pemegang saham.

Leverage memberikan pengaruh-pengaruh yang berasal dari biaya
tetap berupa pengembalian yang diperoleh oleh pemegang saham. Biaya

tetap yang dimaksud ialah biaya-biaya yang tidak meningkat dan menurun
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seiring dengan perubahan dalam penjualan perusahaan yang mana
perusahaan harus tetap membayarkannya dalam kondisi apapun, sehingga
manajer perlu mengontrol biaya-biaya tersebut dengan mengombinasikan
komposisi utang dan modal yang dimiliki perusahaan (Gitman dan Zutter,
2015). Menurut Subramanyam (2014), financial leverage menggunakan
utang guna meningkatkan modal yang menggambarkan kesuksesan dan
kegagalan manajer. Selain itu, menurut Gitman dan Zutter (2015) membagi
leverage kedalam beberapa kategori berdasarkan sumbernya, yaitu:

a. Operating leverage yang berfokus dengan hubungan antara penjualan
perusahaan dan pendapatan sebelum bunga dan pajak atau laba
operasi;

b. Financial leverage yang berfokus dengan hubungan antara
pendapatan sebelum bunga dan pajak perusahaan dan pendapatan per
lembar saham biasa;

c. Total leverage adalah kombinasi efek operating leverage dan
financial leverage.

Penelitian ini menggunakan Total debt to equity ratio (DER) untuk
mengukur leverage perusahaan. Rumus DER menurut Subramanyam

(2014), yaitu:

Total Debt
Shareholders'Equity

Debt to Equity Ratio =

Keterangan:

Debt to equity ratio  : Rasio utang terhadap ekuitas
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2.11

Total debt : Total utang

Shareholders’ equity : Total Ekuitas pemegang saham

Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Obligasi

Dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan
(1Al, 2014), menyatakan bahwa karakteristik utama liabilitas adalah
adanya kewajiban masa kini perusahaan yang mana kewajiban tersebut
merupakan tugas atau tanggung jawab untuk melaksanakan sesuatu dengan
cara tertentu. Liabilitas adalah klaim terhadap aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Weygandt et al., 2015). Menurut Iskandar (2013), struktur
liabilitas pada perusahaan perbankan meliputi kewajiban segera, simpanan,
efek-efek yang dijual dengan janji dibeli kembali, kewajiban derivatif,
kewajiban akseptasi, surat berharga yang diterbitkan, pinjaman yang
diterima, estimasi kerugian komitmen dan kontijensi, kewajiban lain-lain,
dan pinjaman subordinasi.

Ekuitas dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan
Keuangan  (2014) diartikan  sebagai  residual, yang dapat
disubklasifikasikan dalam neraca. Dalam Weygandt et al. (2015), ekuitas
adalah klaim kepemilikan terhadap total aset di dalam perusahaan yang
terbagi kedalam dua kategori, antara lain:

1. Modal saham biasa (share capital ordinary)
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Modal saham biasa adalah pola yang digunakan untuk
menggambarkan jumlah yang dibayarkan pemegang saham atas
saham yang dibelinya.

2. Laba ditahan (retained earnings)

Laba ditahan ditentukan dengan tiga item antara lain pendapatan,

beban, dan dividen.

Komponen ekuitas menurut Pedoman Akuntansi Perbankan

Indonesia (PAPI) (2008), terdiri dari:

1. Modal disetor;

2. Tambahan modal disetor, yang terdiri dari agio, modal sumbangan,
opsi saham dan waran yang memenuhi kriteria sebagai komponen
ekuitas;

3. Pendapatan komprehensif lainnya adalah pos-pos keuntungan dan
kerugian yang tidak diakui dalam laporan laba rugi sebagaimana
diatur PSAK. Pendapatan komprehensif lainnya, terdiri dari:

a. Perubahan ekuitas yang berasal dari peningkatan/ penurunan nilai
wajar aset keuangan yang tersedia untuk dijual.

b. Bagian dari keuntungan atau kerugian yang berasal dari transaksi
lindung nilai arus kas, dan transaksi lindung nilai atas investasi
neto.

4. Perubahan dalam surplus revaluasi;

5. Keuntungan dan kerugian yang timbul dari selisih kurs penjabaran

laporan keuangan operasi luar negeri;
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6. Selisih transaksi restrukturisasi entitas sepengendali;

7. Selisih transaksi perubahan ekuitas perusahaan anak/ perusahaan
asosiasi;

8. Selisih penilaian aset dan kewajiban karena kuasi reorganisasi;

9. Saldo laba, yang terdiri dari cadangan tujuan, cadangan umum, dan
saldo laba yang belum dicadangkan (laba/rugi tahun lalu dan laba/rugi
tahun berjalan).

Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan tingginya komposisi
utang dibandingkan modal sehingga akan mengakibatkan perusahaan
mengalami kesulitan keuangan dan memiliki risiko kebangkrutan yang
cukup besar (Septyawanti, 2013). Hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi memiliki
kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya (Prabowo dan
Sutjipto, 2012). Sebaliknya, semakin rendah tingkat leverage maka
semakin kecil risiko kegagalan perusahaan. Leverage dapat memberikan
sinyal mengenai kondisi investasi obligasi pada perusahaan (Mahfudhoh
dan Cahyonowati, 2014). Raharja dan Sari (2008) dalam Septyawanti
(2013) menyatakan bahwa leverage memiliki kemampuan untuk
membedakan peringkat obligasi dengan kategori yang berbeda.

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
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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. Berdasarkan uraian diatas, dapat disimpulkan sebuah hipotesis
sebagai berikut:

Has: Leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio memiliki

pengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.

2.12 Ukuran Perusahaan (Size)

Ukuran perusahaan adalah suatu skala pengklasifikasian besar dan
kecilnya suatu perusahaan (Purnamawati, 2013). Menurut Wijayanti dan
Priyadi (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan terbagi kedalam 3
kategori yakni perusahaan besar, perusahaan menengah, dan perusahaan
kecil. Penentuan ukuran perusahaan dapat didasarkan kepada total aset
perusahaan (Machfoedz, 1994 dalam Wijayanti dan Priyadi, 2014).
Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No. 20 tahun
2008 mengenai usaha mikro, kecil, menengah, dan besar yang tercantum
dalam pasal satu membagi jenis usaha ke dalam beberapa ukuran, antara

lain:
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1. Usaha Mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan dan/
atau badan usaha perorangan yang memenuhi Kriteria usaha mikro
sebagaimana diatur dalam Undang-Undang ini.

2. Usaha kecil adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri,
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan
merupakan anak perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang
dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak
langsung dari usaha menengah atau usaha besar yang memenuhi
kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang
ini.

3. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri
sendiri, yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha
yang bukan merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan
yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun
tidak langsung dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah
kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur
dalam Undang- Undang ini.

4. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh
badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan
tahunan lebih besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha
nasional milik negara atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing

yang melakukan kegiatan ekonomi di Indonesia.
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Berdasarkan Buku Profil Bisnis yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia pada tahun 2015, kriteria UMKM dan usaha besar berdasarkan
aset dan omset usahanya, yaitu:

1. Usaha Mikro
Usaha mikro adalah usaha yang memiliki aset maksimal
Rp50.000.000 dan memiliki omset maksimal sebesar Rp300.000.000.
2. Usaha Kecil
Usaha kecil adalah usaha yang memiliki aset lebih dari Rp50.000.000
sampai dengan Rp500.000.000 dan memiliki omset lebih dari
Rp300.000.000 sampai dengan Rp2.500.000.000.
3. Usaha Menengah
Usaha menengah adalah usaha yang memiliki aset lebih dari
Rp500.000.000 sampai dengan Rp10.000.000.000 dan memiliki omset
lebih dari Rp2.500.000.000 sampai dengan Rp50.000.000.000
4. Usaha Besar
Usaha besar adalah usaha yang memiliki aset lebih dari
Rp10.000.000.000 dan memiliki omset lebih dari Rp50.000.000.000.
Penelitian ini menggunakan total aset sebagai ukuran dalam
menilai ukuran suatu perusahaan yang dihitung dengan logaritma natural
terhadap total aset. Miswanto dan Husman (1999) dalam Mahfudhoh dan
Cahyonowati (2014) menyatakan bahwa hasil logaritma dari aktiva,
penjualan, atau ekuitas mencerminkan ukuran perusahaan. Perusahaan

yang memiliki total aset besar menggambarkan bahwa perusahaan
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memiliki arus kas yang sudah positif dan memiliki prospek yang baik
dalam waktu yang relatif lama, dan mencerminkan bahwa perusahaan
relatif stabil serta mampu menghasilkan laba dibandingkan perusahaan
yang lebih kecil (Daniati dan Suhairi, 2006 dalam Wijayanti dan Priyadi,
2014). Rumus yang diuraikan untuk menilai ukuran perusahaan sesuai

dengan Prabowo dan Sutjipto (2012) sebagai berikut.

Size = Ln (Total Assets)
Keterangan:
Size : Ukuran perusahaan
Ln (Total Assets)  : Logaritma natural terhadap total aset perusahaan

2.13 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Peringkat

Obligasi

Menurut Weygandt et al. (2015), aset adalah sumber daya yang digunakan
dalam bisnis yang memiliki kapasitas untuk menyediakan manfaat
ekonomi masa depan berupa kas masuk bagi perusahaan. Selain itu,
menurut Kieso (2014), aset adalah sumber daya yang dikendalikan oleh
entitas sebagai hasil peristiva masa lalu dan menghasilkan manfaat
ekonomi masa depan yang diharapkan mengalir ke entitas. Menurut
Iskandar (2013), aset dalam bank adalah sumber daya yang dimiliki oleh
bank dalam bentuk fisik atau non- fisik berupa hak yang mempunyai nilai

ekonomis. Aset menunjukkan kekayaan atau harta yang dimiliki oleh
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perusahaan yang terdiri dari aset lancar, aset tetap tidak berwujud dan aset

lain-lain. Berikut adalah kategori aset bank menurut Iskandar (2013).

1. Aset lancar, yaitu kekayaan perusahana dalam jangka waktu dua belas
bulan dapat direalisasikan atau dicairkan/ ditukarkan menjadi uang
tunai, antara lain: kas, pinjaman yang diberikan (kredit), penempatan
jangka pendek pada bank lain.

2. Aset tetap, yaitu kekayaan yang bersifat permanen yang mempunyai
umur ekonomis lebih dari dua belas bulan, antara lain tanah, gedung,
kendaraan, dan inventaris.

3. Aset tidak berwujud, yaitu aset non-moneter yang dapat diidentifikasi
dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan
dalam menghasilkan barang atau jasa, disewakan kepada pihak lain,
atau tujuan administratif lainnya, antara lain hak cipta, merek dagang,
biaya pendirian, lisensi, dan goodwill.

4. Aset lain-lain, yaitu kekayaan perusahaan yang bersifat jangka
panjang tetapi tidak dapat dikategorikan sebagai aset yang tersebut
diatas, antara lain gedung dalam proses, tanah dalam penyelesaian,
dan tagihan jangka panjang.

Total aset dapat digunakan untuk menguji kemampuan pasar obligasi
pada saat mengemisi obligasi yang mana semakin tinggi total aset yang
dimiliki akan berpengaruh pada semakin tingginya peringkat obligasi
perusahaan (Prabowo dan Sutjipto, 2012). Menurut Elton dan Gruber

(1995) dalam Sari dan Bradja (2016) menyatakan bahwa perusahaan-
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perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan kecil. Menurut Onji (2013) dalam  Menurut
Magreta dan Nurmayanti (2009) dalam Mahfudhoh dan Cahyonowati
(2014) menyatakan bahwa semakin besar suatu perusahaan maka potensi
mendiversifikasikan risiko non sistematik semakin besar sehingga risiko
obligasi menurun. Selain itu, Prabowo dan Sutjipto (2012) menjelaskan
bahwa ukuran perusahaan memiliki korelasi terhadap tingkat risiko
kegagalan obligasi yang akan berdampak terhadap 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. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat diambil sebuah hipotesis
sebagai berikut:

Ha,: Ukuran perusahaan (size) yang diproksikan dengan logaritma natural

total aset memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

82

Pengaruh profitabilitas..., Aina Claudia, FB UMN, 2016



2.14 Umur Obligasi (Maturity)

Menurut Werastuti (2015) umur obligasi adalah jangka waktu sejak
diterbitkannya obligasi sampai dengan tanggal jatuh tempo obligasi. Jatuh
tempo (maturity) adalah tanggal pemegang obligasi akan mendapatkan
pembayaran atas pokok atau nilai nominal dari obligasi yang dimilikinya
(Ikhsan dkk., 2012). Obligasi memiliki periode jatuh tempo yang
bervariasi dari 365 hari sampai diatas lima tahun yang mana obligasi
dengan jangka waktu satu tahun akan memiliki risiko yang lebih kecil
dibandingkan dengan obligasi yang memiliki jatuh tempo dalam waktu
lima tahun (Ikhsan dkk., 2012). Menurut Susilowati dan Sumarto (2010)
dalam Wijayanti dan Priyadi (2014) menyatakan bahwa suatu obligasi
yang memiliki masa jatuh tempo yang lama akan meningkatkan risiko
investasi karena adanya risiko kejadian buruk atau peristiwa yang
menyebabkan kinerja perusahaan menurun terjadi.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Prabowo dan Sutjipto
(2012) umur obligasi diukur menggunakan skala nominal karena variabel
umur obligasi (maturity) adalah variabel dummy. Pengukuran
menggunakan variabel dummy yang digunakan adalah memberikan nilai 1
(satu) jika obligasi mempunyai umur antara satu sampai lima tahun dan
memberikan nilai 0 (nol) jika obligasi mempunyai umur lebih dari lima
tahun. Menurut Ikhsan dkk. (2012) menyatakan bahwa obligasi yang

memiliki jatuh tempo dalam waktu satu tahun akan lebih mudah diprediksi
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dibandingkan dengan obligasi yang memiliki jatuh tempo lebih dari lima

tahun.

2.15 Pengaruh Umur Obligasi terhadap Peringkat Obligasi

Mark dan David (1996) dalam Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014)
menemukan dukungan yang cukup kuat bahwa terdapat hubungan yang
signifikan antara umur obligasi dan peringkat obligasi. Menurut Rahardjo
(2003) dalam Prabowo dan Sutjipto (2012) menyatakan bahwa suatu
obligasi yang memiliki waktu jatuh tempo yang lama akan meningkatkan
risiko investasi karena terdapat risiko peristiwa buruk akan terjadi
sehingga menyebabkan kinerja perusahaan menurun. Semakin pendek
umur suatu obligasi maka kekhawatiran investor terhadap risiko gagal
bayar semakin rendah (Widowati dkk., 2013).

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
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memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Pernyataan ini
didukung oleh Ikhsan, Yahya, dan Saidaturrahmi (2012), yakni umur
obligasi tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan pada
hasil penelitian tersebut, maka diuraikan hipotesis sebagai berikut:

Has: Umur Obligasi memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

2.16 Model Penelitian

Berikut adalah gambar dari model penelitian ini:
Gambar 2.1

Model Penelitian

Profitabilitas (ROA)

Likuiditas (CR)

Leverage (DER) PERINGKAT OBLIGASI
(PO)

Ukuran Perusahaan (TA)

Umur Obligasi (MAT)
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