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ABSTRAK

ANALISISLEVERAGE, NON PERFORMING LOAN, DAN
PROFITABILITASSERTA PENGARUHNYA TERHADAP KINERJA
OBLIGASI PADA PERUSAHAAN PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012 - 2015

Oleh

ARIANE DEVITA DARMA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh leverage, non
performing loan, dan profitabilitas terhadap kinerja obligasi. Populas dalam
penelitian ini menggunakan 20 perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI 2012-
2015. Data dikumpulkan dengan menggunakan metode purposive sampling
terhadap perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel
dalam pendlitian ini terdiri dari 11 perusahaan. Data penelitian dianalisa dengan
analisisregres logistik.

Hasi| dari penelitian ini berdasarkan analisis regresi logistik menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja obligasi. Sedangkan, non
performing loan dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Hasil Uji F menunjukkan bahwa variabel leverage, non performing loan, dan
profitabilitas bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja obligasi.

Kata kunci : leverage, non performing loan, profitabilitas, peringkat obligas



ABSTRACT

ANALYSISOF LEVERAGE, NON PERFORMING LOAN,
PROFITABILITY AND ITSIMPACT ON BOND PERFORMANCE
BANKING COMPANY LISTED ON THE INDONESIA STOCK
EXCHANGE 2012 - 2015 PERIOD

By

ARIANE DEVITA DARMA

This research aims to analyze and test the influence of leverage, non performing
loan, and profitability for bond performance. The population in this study are 20
banking companies listed on the BEI 2012 to 2015. Data was collected by using a
purposive sampling method towards banking companies listed in the Indonesia
Stock Exchange. The sample in this research are 11 companies. The research data
was analyzed with logistic regression analysis.

The result of this research based on logistic regression analysis shows that
leverage have negative impact on bond performance. While non performing loan
and profitability have no impact on bond perfromance. The result of F test shows
that the variables of leverage, non performing loan, and profitability have an
impact on bond performance.

Keywords: leverage, non performing loan, profitability, bond performance,
bond rating
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dewasa ini, perkembangan dunia usaha di Indonesia yang semakin
kompetitif menuntut setiap perusahaan untuk dapat mengolah dan melaksanakan
mangjemen perusahaan menjadi lebih profesional. Bertambahnya pesaing di
setiap saat, baik pesaing yang memiliki orientasi lokal maupun pesaing yang
memiliki orientas internasional (multinational corporation), maka setiap
perusahaan harus berusasha menampilkan yang terbaik dalam segi kinerja
perusahaan. Selain itu juga harus ditunjang dengan strategi yang baik dalam

segala segi termasuk dalam mang emen keuangan.

Perusahaan yang berorientas internasiona mendorong perusahaan lain
untuk melakukan ekspansi. Namun, dalam melakukan ekspansi perusahaan
membutuhkan dana dalam jumlah yang tidak sedikit. Hal tersebut bisa diatasi
dengan mendapatkan modal balk dari dalam ataupun luar perusahaan. Laba
ditahan merupakan salah satu sumber modal yang berasal dari dalam perusahaan,
sedangkan modal dari luar perusahaan bisa diperoleh dari supplier, bank ataupun

pasar modal.

Menurut Samsul (2015), pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya
permintaan atas instrumen keuangan untuk jangka panjang, umumnya lebih dari 1
(satu) tahun. Pasar modal berfungsi sebagal sarana alokasi dana yang produktif

untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke peminjam. Alokas danayang



produktif terjadi jika individu yang mempunya kelebihan dana dapat
meminjamkannya ke individu lain yang lebih produktif yang membutuhkan dana.

Pasar moda memiliki peranan penting dalam meningkatkan pertumbuhan
ekonomi suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dan keuangan. Sebagai
fungsi ekonomi, pasar moda berfungs untuk memindahkan dana dari lender
kepada borrower. Pihak yang membutuhkan dana (emiten) dapat memperoleh
dana dalam waktu singkat dan pihak yang kelebihan dana (investor) dapat
memperoleh keuntungan dari hasil investasi. Sehingga pihak — pihak ini memiliki
kepentingan yang bersesuaian. Fungs keuangan dalam ha ini, dengan
menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers dan para lenders menyediakan
dana sehingga para lenders tidak perlu memliki keterlibatan langsung pada aktiva

riil yang diperlukan untuk investas tersebut.

Instrumen investas yang diperjualbelikan di pasar modal salah satunya
adalah surat hutang (obligasi). Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang
berisi kontrak perjanjian antara pemberi pinjaman (investor) dengan yang diberi
pinjaman (emiten) yang berarti emiten mengakui berhutang kepada pemilik

obligasi (Susilowati dan Sumarto, 2010).

Obligasi digolongkan dalam tiga jenis jika dilihat dari segi penerbit, yaitu :
Obligas Pemerintah, Municipal Bond, dan Obligasi Perusahaan. Penelitian ini
akan mengacu pada obligasi perusahaan. Menurut Lestari (2015), secara risiko
obligasi perusahaan memiliki risko yang lebih tinggi dibandingkan dengan
obligasi pemerintah dan kurang likuid di pasar sekunder. Namun, tingginya kupon
obligasi yang ditawarkan menjadi suatu aasan utama menariknya obligasi

perusahaan. Risiko seperti kurang likuid biasanya dapat diminimalisir dengan



terlebih dahulu mengamati perusahaan penerbit obligas yang bersangkutan
melalui laporan keuangan, peringkat, ataupun perdagangan obligasinya selama
ini. Hal tersebut mendorong investor harus memiliki dasar pertimbangan sebelum

mel etakkan pilihan investasinya pada obligasi.

Obligass menarik bagi investor dikarenakan kelebihan daam hd
keamanannya serta pembayaran return. Pendapatan yang diterima dari saham
berasal dari dividen dan capital gain. Pembayaran dividen diberikan ketika
pembayaran kupon obligasi telah dilakukan. Apabila dari pembayaran kupon
obligas tidak terdapat sisa untuk dividen, maka pemegang saham tidak mendapat
keuntungan dari saham yang dimiliki. Keuntungan lain yang diperoleh dari
investasi obligas adalah pemegang obligas memiliki hak pertama atas aset
perusahaan jika perusahaan tersebut mengalami likuidasi. Hal tersebut terjadi
karena perusahaan telah ada kontrak perjanjian untuk melunasi obligasi yang telah
dibeli olen pemegang obligas (Annas, 2015). Hal ini menjelaskan bahwa
investasi obligasi relatif |ebih baik (aman) dibandingkan dengan saham. Meskipun
obligas dianggap investasi yang aman, namun obligas tetap memiliki risiko.
Salah satu risiko tersebut adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi

obligasi padainvestor.

Sebelum obligasi ditawarkan terdapat berbagai dasar pertimbangan dalam
menilai kinerja obligasi. Menurut Jogiyanto (2015), beberapa pengukuran yang
digunakan dalam penilaian obligasi, yaitu: pertama menghitung harga obligas
baik untuk obligasi yang memiliki jatuh tempo maupun obligas tanpa jatuh tempo
contohnya menghitung current yield, yield to maturity, dan yield to call, kedua

menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi obligasi (return),



ketiga dapat menggunakan risiko obligasi yang diproksikan menggunakan

peringkat obligasi (bond rating), dan keempat menghitung durasi obligasi.

Penelitian ini menggunakan peringkat obligas dalam menilai kinerja
obligasi, karena semakin rendah peringkat obligasi berarti menandakan semakin
tingginya risiko yang dihadapi investor dan perusahaan obligor akan gagal dalam
memenuhi  kewgjibannya. Sehingga, investor yang ingin berinvestasi obligasi
yang aman akan tertarik untuk berinvestas pada perusahaan obligor yang
memiliki risiko yang rendah. Sebelum ditawarkan obligas di analisis dengan
menggunakan peringkat obligas oleh agen pemeringkat obligas (Rating Agency)
(Susilowati dan Sumarto, 2010). Segjati (2010), menyatakan bahwa terdapat
beberapa lembaga pemeringkat yang diakui oleh Bank Indonesia yang tercantum
dalam Lampiran Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 7/8/DPNP tanggal 31 Maret
2005, antara lain Standard and Poor’s Ratings, Moody’s Indonesia, Fitch Ratings,
Kasnic Credit Rating Indonesia, dan Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)

(Lampiran Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 7/8/DPNP, 2005).

Pemilihan PT. PEFINDO diharapkan dapat memberikan informasi yang
relevan karena tingkat kepercayaan yang tinggi terhadap peringkat yang
dikeluarkan olen PEFINDO juga tercermin dari dominasi PEFINDO yang
mencapal hampir 95% dari total peringkat surat hutang korporasi yang tercatat di
Indonesia (Faizah et al., 2014). Secara umum, peringkat obligasi yang dikeluarkan
oleh PT. PEFINDO terbagi menjadi dua, yaitu: investment grade (AAA, AA, A,

BBB) dan non investment grade (BB, B, CCC, D).

Salah satu indikator untuk menilai peringkat obligasi di masa yang akan

datang yaitu dengan menganaisis rasio keuangan suatu perusahaan. Rasio



keuangan merupakan suatu alat analisis keuangan perusahaan untuk menilai
Kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang terdapat
pada pos laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi, laporan aliran kas). Rasio
keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah leverage, kredit
bermasalah atau sering disebut juga Non Performing Loan (NPL), dan
profitabilitas. Anaisis rasio keuangan memungkinkan manger keuangan
meramalkan reaksi para calon investor dan kreditur dalam membuat keputusan
atau pertimbangan tentang pencapaian perusahaan dan prospek pada masa
mendatang. Semakin baik rasio — rasio keuangan tersebut maka semakin tinggi

peringkat obligasi suatu perusahaan.

Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi
penggunaan hutang untuk membiaya investas terhadap modal yang dimiliki.
Rasio ini diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yaitu untuk
mengukur sgjauh mana perusshaan menggunakan hutang dalam membiayal
investasinya. Semakin rendah leverage perusahaan maka semakin baik nilai
peringkat tersebut. Bhojrg dan Sengupta dalam Verawaty et a. (2015),
menyatakan bahwa leverage dan peringkat pada dasarnya ditentukan dengan
probabilitas bahwa perusahaan tidak akan dapat memenuhi kewgjiban hutangnya

(yaitu kemungkinan default risk atau peringkat obligasi yang rendah).

Non Performing Loan (NPL) atau Kredit bermasalah digunakan untuk
menunjukan kemampuan mangemen bank dalam mengelola kredit bermasalah
yang diberikan oleh bank. Apabila kondisi NPL suatu bank tinggi maka tingkat
kesehatan bank tersebut buruk dan berpengaruh pada peringkat obligasi

dikarenakan kemungkinan gagal bayar perusahaan terhadap obligasi akan tinggi.



Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan juga
untuk mengetahui efektifitas perusahaan dalam mengelola sumber — sumber yang
dimilikinya. Menurut Kamstra et al. dalam Wirandika (2015), rasio profitabilitas
yang diukur dengan Return on Assets (ROA) mempunyai pengaruh yang positif
terhadap pertumbuhan laba karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Ketika laba

perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat obligas yang tinggi pula.

Peneliti memilih sampel perusahaan perbankan karena dasar karakteristik
perusahaan perbankan berbeda dari perusahaan non keuangan yaitu menghimpun
dana dari masyarakat kemudian menyalurkan kembali ke masyarakat. Selain itu
pada obligasi perbankan terdapat jenis obligasi yang memiliki karakteristik yang
berbeda dari obligas umumnya yang terdapat pada perusahaan manufaktur yakni
obligas subordinasi. Obligasi subordinasi lebih junior dibandingkan dengan
obligas lainnya yang artinya tingkat klaimnya yang paling belakang sehingga

risikonya sangat tinggi.

Selain itu, dikarenakan banyaknya penelitian terdahulu menunjukkan hasil
yang berbeda-beda. Berdasarkan penditian Wirandika (2015), daam
penelitiannya menemukan bahwa rasio leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap peringkat obligasi dan Amalia (2013), bahwa rasio leverage berpengaruh
negatif signifikan terhadap peringkat obligasi akan tetapi penelitian Adrian (2011)
dan Annas (2015) mengungkapkan bahwa rasio leverage tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligas. Pramana dan Yunita (2015), menghasilkan
kesimpulan bahwa Non Performing Loan (NPL) berpengaruh signifikan terhadap

peringkat obligasi. Pendlitian Annas (2015), mengungkapkan bahwa dalam



penelitiannya rasio profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligas serta
Lestari (2015), Wirandika (2015), dan Amalia (2013), bahwa rasio profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan Almilia dan
Devi (2007) serta Adrian (2011), mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas tidak

memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi.

Berdasarkan latar belakang dan penelitian — penelitian terdahulu mengenai
kinerja obligas yang dinilai menggunakan peringkat obligasi pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) maka penulis tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul skrips “Analisis Leverage, Non
Performing Loan, Dan Profitabilitas Serta Pengaruhnya Terhadap Kinerja
Obligass Pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia Periode 2012 — 2015.”

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap kinerja obligasi pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.

2. Apakah Non Performing Loan berpengaruh terhadap kinerja obligas pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kinerja obligasi pada perusahaan

perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.



4. Apakah leverage, Non Performing Loan, dan profitabilitas secara bersama —

sama berpengaruh terhadap kinerja obligasi pada perusahaan perbankan yang

terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.

1.3. Tujuan dan Manfaat Penélitian

1.3.1. Tujuan penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari leverage terhadap
kinerja obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode
2012 - 2015.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari Non Performing Loan
terhadap kinerja obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
periode 2012 — 2015.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari profitabilitas terhadap
kinerja obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode
2012 - 2015.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari leverage, Non
Performing Loan, dan profitabilitas secara bersama - sama berpengaruh
terhadap kinerja obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI

periode 2012 — 2015.

1.3.2.Manfaat penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah:

1

Bagi penulis



Penelitian ini diharapkan dapat membel tambahan wawasan dan
pengetahuan mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap kinerja obligasi.
Bagi akademis

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan literatur dan referensi dalam
mel akukan penelitian selanjutnya.

Bagi investor

Hasil penelitian ini diharapakan dapat digunakan sebaga salah satu

pertimbangan dalam membuat keputusan investasi pada obligasi.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1. Teori Persinyalan (Signaling Theory)

Sgnaling theory membantu menjelaskan prilaku dari dua pihak vyaitu
penerbit obligasi dan investor ketika mereka memiliki akses ke informasi yang
berbeda (Connely et a. dalam Faizah et a., 2014 ). Ha tersebut dapat diartikan
bahwa teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal (Hasnawati, 2008).
Strategi sinyal mengacu pada tindakan yang diambil oleh mangemen perusahaan

untuk mempengaruhi pandangan dan perilaku penerima.

Sinyal yang diberikan oleh mangjer bertujuan untuk mengurangi asimetri
infformasi antara pihak mangemen perusahaan dan pihak ekstern. Munculnya
asimetri informasi tersebut menyulitkan investor dalam menilai secara objektif
berkaitan dengan kualitas perusahaan. Pernyataan — pernyataan yang dibuat
mangjer diragukan kebenarannya karena perusahaan buruk maupun perusahaan
baik akan sama — sama mengklaim bahwa perusahaan mereka memiliki prospek
yang baik. Pembuktian benar salahnya pernyataan tersebut membutuhkan waktu
maka orang dalam perusahaan akan dapat mengambil keuntungan atas pernyataan
— pernyataanya yang tidak benar jika klaim — klaim tersebut dipercaya oleh
investor luar. Munculnya asimetri informasi ini membuat investor secara rata —
rata memberikan penilaian yang lebih rendah terhadap perusahaan. Oleh karena
itu, salah satu cara yaitu dengan memberi sinyal (signal) yang membutuhkan

biaya yang relatif lebih mahal, yang tidak memungkinkan perusahaan berkualitas



11

rendah untuk menirunya (Arifin, 2005). Informasi berupa pemberian peringkat
obligasi yang dipublikasikan diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan
perusahaan dan menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan hutang

yang dimiliki.

Menurut Wijayanti dan Priyadi (2014), teori sinya diharapkan dapat
memberi sinya berupa informasi mengenai kualitas atau kondisi obligasi. Salah
satu sinyal tersebut ditunjukkan dengan peringkat obligasi. Investor maupun
kreditur dapat mengetahui kondis perusahaan dari sinya yang diberikan, sinya

yang ditunjukkan padainvestas obligasi adalah adanya peringkat obligasi.

22. Obligas

2.2.1.Pengertian obligasi

Obligas (bond) dapat didefinisikan sebagai hutang jangka panjang yang
akan dibayar kembali pada saat jatuh tempo dengan bunga yang tetap jika ada.
Definisi ini dapat dimengerti bahwa obligasi suatu hutang atau kewgjiban jangka
panjang (bond), sedangkan hutang jangka pendek disebut dengan bill (Jogiyanto,
2015). Menurut Jogiyanto (2015) terdapat beberapa macam obligasi ditinjau dari

penerbitnya, diantaranya sebagai berikut:

1. Obligass Pemerintah (Government Bond) adalah surat hutang jangka
panjang yang dikeluarkan pemerintah kepada masyarakat yang digunakan
untuk pembangunan negara.

2. Municipal Bond adalah obligasi yang dikeluarkan oleh Pemerintah Daerah,

seperti misalnya Pemerintah Provinsi, Kota, dan Kabupaten. Pemerintah
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Daerah biasanya mengeluarkan obligasi ini untuk pembiayaan modal,
seperti membangun jalan raya, perumahan rakyat, rumah sakit umum,
universitas, dan lainnya.

3. Obligasi Perusahaan (Corporate Bond) adalah surat hutang jangka panjang
yang dikeluarkan oleh perusahaan swasta dengan nilai hutang akan
dibayarkan kembali pada saat jatuh tempo dengan pembayaran kupon atau

tanpa kupon yang sudah ditentukan di kontrak hutangnya.

2.2.2.Risiko obligas

Menurut Gumanti (2011), sebagai sarana investasi obligasi dan saham tidak
terlepas dari adanya risiko, artinya sebagai suatu sekuritas yang diperdagangkan
dengan bebas dipasar, obligas dan saham juga terekspos pada segala hal yang
berbau ketidakpastian. Setidaknya terdapat sembilan jenis risiko yang berkaitan
dengan investasi dalam obligasi. Kesembilan risiko tersebut bisa berdiri sendiri
tetapi juga saling mendukung atau hadir bersamaan, walaupun adalah suatu yang
hampir mustahil bahwa kesembilan risiko tersebut dapat muncul bersamaan.
Sembilan jenis risiko investasi dalam obligasi adalah sebagal berikut (Gumanti,

2011):

1. RiskoKegagaan
Risko kegagalan (default risk) merupakan satu — satunya risiko yang
melekat pada investor obligasi. Penerbit obligasi, pemerintah atau
perusahaan, mungkin gagal untuk membayar baik kupon maupun face value
obligasi yang dikeluarkan pada saat jatuh tempo. Obligasi yang dikeluarkan

pemerintah biasanya dianggap tidak memiliki default risk karena dijamin
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oleh pemerintah. Artinya, kredibilitas pemerintah merupakan jaminan
bahwa obligasi tersebut akan mampu membayar bunga dan nilai par-nya.
Risiko Tingkat Bunga

Risiko tingkat bunga (interest rate risk) merupakan risiko yang disebabkan
oleh adanya perubahan tingkat bunga (interest rate).

Risiko Inflas

Risiko inflas (inflation rate risk) merupakan risiko yang ditimbulkan karena
adanya perubahan tingkat bunga (interest rate). Faktor ini biasanya sukar
untuk diperkirakan atau diprediksi. Inflasi memiliki hubungan langsung
dengan harga obligasi. Ha ini terjadi karena jika inflasi terjadi di suatu
negara tinggi, maka suku bunga akan naik dan kenaikan suku bunga tersebut
akan menyebabkan harga obligasi jatuh dan begitu juga sebaliknya.

Risk of Call

Risk of Call merupakan risiko yang melekat pada pemegang obligasi, yaitu
rissko bahwa penerbit obligas memiliki kewenangan untuk membeli balik
(repurchase) obligasinya pada harga tertentu dan waktu tertentu. Artinya,
jika dirasa menguntungkan dan cukup memungkinkan bagi penerbit obligas
untuk membeli kembali obligas yang telah diterbitkan dan belum jatuh
tempo, dan jika memang dalam klausul penerbitan obligasi memungkinkan
untuk dilakukan call (pembelian kembali), maka sebaiknya penerbit obligasi
menggunakan hak untuk mengeksekusi opsinya.

Risiko Likuidasi

Risiko likuidasi (liquidity risk) merupakan risiko yang mungkin dihadapi
oleh pemegang saham dan obligasi dimana investor memiliki kemungkinan

untuk mengalami kesulitan dalam menjual sekuritas yang dimilikinya
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karena likuiditasnya yang rendah. Investor menjual sekuritas yang
dimilikinya dengan discount agar investasinya cepat terjual. Risiko likuidasi
identik dengan potensi kebangkrutan perusahaan yang disebabkan oleh
kesulitan keuangan (financial default).

Risiko Politik dan Peraturan

Risiko politik dan peraturan (political and regulatory risk) adalah risiko
investasi atas perubahan peraturan dan suasana politik pada suatu negara.
Perubahan peraturan yang dimaksud dapat berupa berubahnya tingkat pajak
atau lingkungan hukum. Ketika perubahan — perubahan atas peraturan yang
ada sangat sering terjadi, maka kondisi tersebut akan memaksa penerbit
obligasi dan juga perusahaan untuk melakukan antisipasi.

Risiko Usaha

Risiko usaha (business risk) merupaka risiko yang berkaitan dengan kinerja
perusahaan. Faktor — faktor yang mempengaruhi langsung besar kecilnya
rissko usaha ada banyak sekali. Faktor kekuatan interna perusahaan atau
faktor fundamental hanya akan berlaku pada perusahaan itu sendiri, tetapi
jika yang terkait dengan faktor eksternal maka efek yang ditimbulkan akan
mencakup skala yang lebih besar, hal itu bisa terjadi pada industri atau
perekonomian secara keseluruhan.

Risiko Pasar

Risiko pasar (market risk) merupakan risiko yang ditimbulkan oleh kondisi
pasar secara keseluruhan. Teori Capital Asset Pricing Model (CAPM)
menyebutkan bahwa risko pasar menentukan expected return saham
individual, karena sebagal bagian dari pasar saham suatu perusahaan pasti

akan berpengaruh oleh pergerakan saham di pasar. Sehingga dalam hal ini,
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risko pasar merupakan risiko agregat yang terjadi di pasar dan akan

membawa dampak langsung ataupun tidak langsung terhadap harga saham.
9. Risiko Nila Tukar Mata Uang

Risiko nilai tukar mata uang asing (exchange rate risk) merupakan risiko

yang ditimbulkan oleh adanya perubahan nilai tukar mata uang suatu

negara. Adanya potens investas antar negara memungkinkan munculnya

risiko akibat dari perubahan nilai tukar mata uang.

2.2.3.Kinerja obligas

Menurut Fahruddin dalam Lestari (2015), kinerja obligasi adalah penentuan
ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan obligas yang dikeluarkan
perusahaan untuk menarik investor dalam melakukan investasi. Beberapa cara
yang dapat digunakan untuk mengukur Kkinerja suatu obligasi yang dapat
digunakan oleh investor sebagal bahan pertimbangan dalam melakukan investasi,
yaitu: menghitung harga obligasi baik untuk obligasi yang memiliki jatuh tempo
maupun obligas tanpa jatuh tempo, menghitung Current Yield, menghitung
Approximate Yield to Maturity, menghitung Yield to Maturity, menghitung Yield
to Maturity untuk Zero Coupon Bond, menghitung tingkat keuntungan yang
diharapkan dari investasi obligasi serta menghitung duration, menggunakan risiko
obligas sadlah satunya adalah risiko spesifik. Risiko spesifik dalam obligas

biasanya ditunjukkan dalam rating atau pemberian peringkat obligasi.

2.2.4.Peringkat obligas

Peringkat obligas atau bond rating merupakan peringkat yang menyatakan

mutu obligasi yang mencerminkan kemungkinan gagal bayar (Bringham dan
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Houston, 2006). Selain itu, peringkat obligasi mencerminkan skala risiko dari

semuaobligasi yang diperdagangakan.

Pasar modal Indonesia sendiri banyak perusahaan yang bergerak dalam
pemberian peringkat suatu obligasi, diantaranya adalah PT. Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDO) dan Moody's Investors Service dan lainnya. PT. PEFINDO
atau PT Pemeringkat Efek Indonesia, didirikan di Jakarta pada tanggal 21
Desember 1993 melaui inisiatif Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dan
Bank Indonesia. Pada tanggal 31 Agustus 1994, PT. PEFINDO mendapatkan izin
usaha dari BAPEPAM dengan nomor 39/PM-PI/1994 dan menjadi salah satu
lembaga penunjang pasar modal di Indonesia. Tugas utama PT. PEFINDO yaitu
menyediakan peringkat atas risiko kredit dengan objektif, independen, dan dapat
dipertanggungjawabkan atas penerbitan surat hutang yang diperdagangkan kepada

masyarakat luas (Lestari, 2015 ).

PT. PEFINDO selaku lembaga pemeringkatan juga melakukan pengawasan
atas hasil peringkat yang telah dipublikasikan. Ha ini untuk menjaga agar
infformasi atas peringkat yang diberikan relevan dan akurat. Apabila selama
pemantauan berkala ternyata kinerja industri memburuk maka agen pemeringkat
dapat menurunkan ratings tersebut, begitu juga sebaliknya. Berikut adalah
peringkat obligas menurut PT. PEFINDO yang dijelaskan dalam Tabel 2.1:

TABEL 2.1 PERINGKAT OBLIGASI MENURUT PT. PEFINDO

PERINGKAT KETERANGAN

Efek hutang yang peringkatnya paling tinggi dan berisiko paling rendah
idAAA yang didukung oleh kemampuan obligor yang superior relatif dibanding
entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya
sesual dengan perjanjian.
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Lanjutan Tabe 2.1:

Efek hutang yang memiliki kualitas kredit sedikit dibawah peringkat
tertinggi, didukung oleh kemampuan obligor yang sangat kuat untuk
memenuhi  kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan
perjanjian, relatif dibanding dengan entitas Indonesia lainnya. Dan tidak
mudah dipengaruhi oleh perubahan keadaan.

Efek hutang yang berisiko investas rendah dan memiliki kemampuan
idA dukungan obligor yang kuat dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewgjiban finansialnya sesuai dengan perjanjian namun
cukup peka terhadap perubahan yang merugikan.

Efek hutang yang berisiko investas cukup rendah didukung oleh
kemampuan obligor yang memadai, relatif dibanding entitas Indonesia
lainnya untuk memenuhi kewgjiban finansialnya sesuai dengan
perjanjian namun kemampuan tersebut dapat diperlemah oleh perubahan
keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan.

Efek hutang yang menunjukkan dukungan kemampuan obligor yang
agak lemah relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenubhi
kewagjiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan perjanjian serta
peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak menentu dan
merugikan.

Efek hutang yang menunjukkan parameter perlindungan yang sangat
lemah. Walaupun obligor masih memiliki kemampuan untuk memenuhi
kewgjiban finansial jangka panjangnya, namun adanya perubahan
keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan akan memperburuk
kemampuan tersebut untuk memenuhi kewajiban finansialnya.

idCCC Efek hutang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban finansialnya
serta hanya bergantung kepada perbaikan keadaan eksternal.

idD Efek hutang yang macet atau emitennya sudah berhenti berusaha.

idAA

idBBB

idBB

idB

Sumber: www.PEFINDO.com

Peringkat dari idAA hingga idB dapat dimodifikasi dengan penambahan
plus (+) atau minus (-). Tanda plus (+) ataupun minus (-) digunakan untuk

menunjukkan kekuatan relatif dari kategori peringkat (www.PEFINDO.com).

2.2.5.Manfaat peringkat obligas

Manfaat umum dari proses pemeringkatan obligasi menurut Rahardjo dalam
Wijayanti dan Priyadi (2014) adalah sebagai berikut:
1. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut
berbagal produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat dan

transparan juga.
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Efisens biaya. Hasil peringkat obligasi yang bagus biasanya memberikan
keuntungan, yaitu menghindari kewagjiban persyaratan keuangan yang
biasanya memberatkan perusahaan, seperti penyediaan sinking fund dan
jaminan aset.

Menentukan besarnya coupon rate, semakin bagus peringkatnya, cenderung
semakin rendah nilai coupon rate dan sebaliknya.

Memberikan informasi yang objektif dan independent menyangkut
kemampuan pembayaran hutang, tingkat risiko investasi yang mungkin
timbul, sertajenis dan tingkatan hutang tersebut.

Mampu menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondis ekonomi pada

umumnya.

Adapun beberapa manfaat yang akan didapatkan oleh emiten menurut

Rahardjo dalam Wijayanti dan Priyadi (2014) adalah sebagai berikut:

1

Informasi posisi bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis
dan kinerja usahanya dibandingkan dengan perusahaan sgjenis lainnya.
Menentukan struktur obligasi. Perusahaan dapat menentukan beberapa
syarat atau struktur obligas yang meliputi tingkat suku bunga, jenis
obligasi, jangka waktu jatuh tempo, jumlah emisi obligas serta berbagai
struktur pendukung lainnya.

Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan peringkat yang cukup
bagus maka kewajiban menyediakan sinking fund atau jaminan kredit bisa
dijadikan pilihan alternatif.

Alat pemasaran. Peringkat obligas yang baik terlihat Iebih menarik

sehingga dapat membantu pemasaran obligasi tersebut.
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5.  Menjaga kepercayaan investor. Peringkat obligasi yang independent akan

membuat investor merasa lebih aman sehingga kepercayaan bisa terjaga

2.3. Rasio Keuangan

Menurut Beaver dalam Adrian (2011), rasio keuangan merupakan
ekspektas hubungan antara angka - angka laporan keuangan sehingga
menghasilkan informasi yang lebih bermakna. Analisis rasio keuangan ini
merupakan salah satu perwujudan ketentuan Statement of Finansial Accounting
Concept (SFAC) no. 1, yang pada intinya menyebutkan bahwa laporan keuangan
harus menyajikan yang bermanfaat bagi pihak — pihak yang berkepentingan dalam
membuat keputusan yang rasional. Rasio keuangan merupakan hasil bagi antara
dua angka, yang mana dua angka berisikan item-item laporan keuangan. Menurut
Dendawijaya (2003), analisis rasio keuangan perbankan dapat diklasifikasikan ke
dalam tiga aspek rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan

rasio solvabilitas (rasio leverage).

2.3.1.Rasio leverage

Menurut Dendawijaya (2003), rasio solvabilitas (rasio leverage) adalah
analisis yang digunakan untuk mengukur kemampuan bank untuk memenuhi
kewgjiban — kewajiban jika terjadi likuidasi bank. Selain itu, rasio ini digunakan
untuk mengetahui perbandingan antara volume (jumlah) dana yang diperoleh dari
berbagai hutang (jangka pendek dan panjang) serta sumber — sumber lain di luar
modal bank sendiri dengan volume penanaman dana tersebut pada berbagai jenis

aktivayang dimiliki bank.
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Variabel leverage dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER).
Rasio hutang dengan modal sendiri merupakan imbangan antara hutang yang
dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal
sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya. Debt to Equity Ratio

(DER) dapat dihitung dengan rumus (Dendawijaya, 2003):

Total Hutang
Jumlah Modal Sendiri

Debt to Equity Ratio =

2.3.2.Non Performing Loan (NPL)

Menurut Pramana dan Yunita (2015), raso NPL digunakan untuk
menunjukan kemampuan mangemen bank dalam mengelola kredit bermasalah
yang diberikan oleh bank. Bank dalam memberikan kredit harus melakukan
analisis terhadap kemampuan debitur untuk membayar kembali kewajibannya.
Apabila kondisi NPL suatu bank tinggi maka akan memperbesar biaya baik biaya
pencadangan aktiva produktif maupun biaya lainnya sehingga berpotensi terhadap
kerugian bank. Semakin tinggi rasio ini maka akan semakin buruk kualitas kredit
bank yang menyebabkan jumlah kredit bermasalah semakin besar maka
kemungkinan suatu bank dalam kondisi bermasalah semakin besar. Rasio NPL ini

dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Kredit Bermasalah

Hob= Total Kredit yang diberikan

(Sumber: SE Bank Indonesia No.3/30/DPNP tgl 14 Desember 2001)

2.3.3.Rasio profitabilitas

Menurut Dendawijaya (2003), rasio profitabilitas adalah aat untuk
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menganalisis atau mengukur tingkat efisiensi usaha dan profitabilitas yang dicapai
oleh bank yang bersangkutan. Selain itu, rasio dalam kategori ini dapat pula
digunakan untuk mengukur tingkat kesehatan bank. Variabel profitabilitas dalam
penelitian ini adalah Return on Assets (ROA) yang digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen bank dalam memperoleh keuntungan (laba) secara
kesdluruhan. Return on Assets (ROA) dapat dihitung dengan rumus

(Dendawijaya, 2003):

Laba Sebelum Pajak

Return on Assets =
Total Asset

2.4. Penditian Terdahulu

Penelitian ini sudah banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya dan
diperoleh hasil yang berbeda — beda. Ringkasan penelitian terdahulu dijelaskan

dalam Tabel 2.2 sebagai berikut:

TABEL 2.2 RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU

No. | Peneliti | Judul Penlitian Variabel Hasll
Penelitian
1. | Almiliadan | Faktor — faktor Variabel - Pertumbuhan
Devi (2007) | yang Independen : perusahaan, Likuiditas
mempengaruhi Pertumbuhan memiliki pengaruh
prediksi peringkat (Growth) , Size, dalam memprediksi
obligasi pada Profitabilitas, peringkat obligasi.
perusahaan Likuiditas, Jaminan | - Ukuran perusahaan
manufaktur yang (Secure), Umur (Sze), Profitahilitas,
terdaftar di Bursa obligasi (Maturity), Jaminan (Secure), Umur
Efek Jakarta Reputasi auditor. obligasi (Maturity), dan
Reputasi auditor tidak
memiliki pengaruh
Variabel dependen : dalam memprediksi
Peringkat Obligasi. peringkat obligasi.
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2. | Adrian Analisis Faktor- Variabel - Likuiditas berpengaruh
(2011) Faktor yang Independen : positif terhadap

Mempengaruhi Leverage, peringkat obligasi.
Peringkat Obligasi Profitabilitas, - Umur obligasi
pada Perusahaan Likuiditas, Umur berpengaruh signifikan
Manufaktur yang obligasi. terhadap peringkat
Terdaftar di Bursa obligasi perusahaan
Efek Indonesia manufaktur.

Variabel Dependen | - Leverage dan

: Peringkat Obligasi profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap
peringkat obligasi.

3. | Amdia Pemeringkatan Variabel - Variabel leverage
(2013) Obligasi PT Independen : berpengaruh negatif
PEFINDO: Leverage, terhadap peringkat
Berdasarkan Profitabilitas, obligasi
Informasi Likuiditas. - Variabel likuiditas yang
Keuangan tidak berpengaruh
terhadap peringkat

Variabel Dependen obligasi.

: peringkat obligasi. | - Variabel profitabilitas
berpengaruh positif
terhadap peringkat
obligasi.

4. | Faizaheta. | Pengaruh Variabel - Profitabilitas dan Sze

(2014) Profitabilitas, Independen : berpengaruh positif
Likuiditas, Szedan | Profitabilitas, terhadap peringkat
Leverage Likuiditas, Sze, obligasi.
Perusahaan Leverage. - Likuiditas berpengaruh
Terhadap Yield negatif terhadap
Obligasi Dengan peringkat obligasi.
Peringkat Obligasi | Variabel Dependen | - Leverage tidak
Sebagai Variabel : Yield Obligasi. berpengaruh negatif
Intervening Variabel terhadap peringkat

i obligasi.
Intervening :

Peringkat Obligasi.

Profitabilitas, likuiditas,
size dan leverage tidak
berpengaruh negatif
terhadap yield obligasi.
Peringkat obligasi tidak
dapat menjadi pemediasi
antara variabel
independen dan yield
obligasi
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5. | Annas Pengaruh Variabel - Profitabilitas
(2015) Profitabilitas, Independen : berpengaruh terhadap

Likuiditas, dan Profitabilitas, peringkat obligasi.

Leverage Terhadap | Likuiditas, dan - Likuiditas dan Leverage

Peringkat Obligasi Leverage. tidak berpengaruh

dengan Mangjemen terhadap peringkat

L aba sebagai obligasi

Variabel Variabel Dependen | - Manajemen laba secara

Intervening pada : Peringkat Obligasi tidak langsung dapat

Perusahaan Non mempengaruhi

Keuangan. hubungan antara
Variabel leverage dengan
Intervening : peringkat obligasi
Mangjemen Laba ditolak.

6. | Lestari Analisis Likuiditas | Variabel - Rasio Likuiditas dan
(2015) dan Profitabilitas Independen : Profitabilitas

Serta Pengaruhnya | Likuiditas dan berpengaruh positif

Terhadap Kinerja Profitabilitas. signifikan terhadap

Obligasi kinerjaobligasi

Perusahaan Non Variabel dependen : (peringkat obligasi).

Keuangan di BEI Peringkat Obligasi.

Tahun 2010-2013

7. | Verawaty et | Faktor — faktor Variabel - Variabel ukuran
al. (2015) yang Independen : perusahaan (Sze),
mempengaruhi Ukuran perusahaan jaminan (Secure), dan
peringkat obligasi (Sze), reputasi auditor tidak
pada industri Profitabilitas, memiliki pengaruh
perbankan yang Jaminan (Secure), signifikan terhadap
terdaftar di Bursa dan Reputasi peringkat obligasi.
Efek Indonesia auditor. - Profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan
Variabel Dependen terhadap peringkat
: obligasi.
Peringkat Obligasi.
8. | Wirandika Pengaruh Faktor Variabel - Size dan Jaminan
(2015) Keuangan dan Non- | Independen : Sze, (Secure) berpengaruh
Keuangan Terhadap | Profitabilitas, negatif tidak signifikan
Peringkat Obligasi Likuiditas, dan terhadap peringkat
Pada Perusahaan Leverage, Jaminan obligasi perusahaan.
Non-K euangan (Secure, dan - Profitabilitas, Likuiditas,
Y ang Terdaftar di Reputasi auditor. Leverage, dan Reputasi
Bursa Efek auditor berpengaruh
Indonesia Tahun positif signifikan
2010-2013 Variabel Dependen terhadap peringkat

: Peringkat Obligasi

obligasi perusahaan.

Sumber : Jurnal Nasional dan berbagai literatur
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2.5. Rerangka Pemikiran

Kinerjaobligas dapat dilihat dari harga obligasi, return obligasi, sertarisiko
obligasi yang manatermasuk peringkat obligasi. Kinerja obligasi dalam penelitian
ini yang diteliti adalah peringkat obligasi. Peringkat obligas memberikan
informasi dan sinyal mengenai risiko default suatu obligasi. Peringkat obligasi
yang rendah menunjukkan bahwa obligasi tersebut memiliki tingkat keamanan
yang rendah, karenarisiko default yang terkandung di dalamnya tinggi, begitupun

sebaliknya.

Penelitian ini menggunakan faktor — faktor yang dapat mempengaruhi
peringkat obligasi yaitu leverage, kredit bermasalah atau sering disebut Non
Performing Loan (NPL), serta rasio profitabilitas. Rasio leverage menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur sgauh
mana bank menggunakan hutang dalam membiayai investasinya. Jika rasio ini
tinggi, maka penggunaan hutangnya juga tinggi, sehingga dalam hal tersebut
dapat membuat bank mengalami kesulitan keuangan dan berpengaruh terhadap
peringkat obligasi. Non Performing Loan (NPL) yaitu rasio yang digunakan untuk
menunjukan kemampuan mangemen bank dalam mengelola kredit bermasalah
yang diberikan oleh bank. Rasio Profitabilitas diukur menggunakan Return on
Assets (ROA), rasio ini memberi ukuran tingkat efektivitas mangemen suatu

perusahaan (Kasmir, 2008).

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat digambarkan rerangka pemikiran

dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Leverage

(X2) (Y)

(Xl) \\
Non Performing Loan Kinerja Obligasi

Profitabilitas
(X3)

I A

GAMBAR 2.1 BAGAN RERANGKA PEMIKIRAN

2.6. Hipotesis

2.6.1.Pengaruh rasio leverage terhadap peringkat obligasi

Menurut Dendawijaya (2003), mendefinisikan leverage adalah analisis yang
digunakan untuk mengukur kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban —
kewagjiban jikaterjadi likuidas bank. Salah satu alat yang dipakai untuk mengukur
leverage adalah dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) untuk
mengukur imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal

sendiri.

Rendahnya nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil
aktiva didanai dengan hutang dan semakin kecil risiko kegagalan perusahaan.
Namun, tingginya nilai rasio leverage dapat diartikan kurang baik karena
tanggungan beban bunga hutang. Apabila tingkat leverage yang tinggi (extreme
leverage) menyebabkan perusahaan tidak mampu melunasi seluruh kewajibannya
(termasuk obligasi). Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung

memiliki kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya. Hal tersebut
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menunjukkan bahwa semakin rendah leverage perusahaan maka akan semakin

tinggi peringkat yang diberikan pada perusahaan, begitu juga sebaliknya.

Penelitian tersebut didukung oleh penditian Amaia (2013), yang
menghasilkan kesimpulan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap peringkat obligasi. Leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki pengaruh yang besar dalam prediks peringkat obligasi.
Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut hipotesis aternatif yang digjukan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H; : Rasio leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja obligasi perusahaan

perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.

2.6.2.Pengaruh Non Performing Loan terhadap peringkat obligasi

Menurut Pramana dan Y unita (2015), Non Performing Loan (NPL) adalah
rasio yang membandingkan kredit bermasalah dengan total kredit. Risiko kredit
bermasalah yang dihadapi perbankan akan mengakibatkan pendapatan menjadi
menurun karena bank berharap kredit yang diberikan kepada nasabah akan
memberikan penghasilan bagi bank. Pendapatan yang menurun mengakibatkan
bank dinilai akan mengalami kesulitan dalam melunasi kewajiban keuangannya
terkait membayarkan bunga dan pokok obligasi kepada investor. Ha ini
menyebabkan perusahaan perbankan yang memiliki risiko kredit bermasalah atau
kredit macet mendapat predikat peringkat yang rendah. Berdasakan uraian
tersebut hipotesis aternatif yang digjukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:
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H, : Rasio Non Perfroming Loan (NPL) berpengaruh negatif terhadap kinerja

obligasi perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.

2.6.3.Pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat obligasi

Dendawijaya (2003), mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas adalah alat
untuk menganalisis atau mengukur tingkat efisensi usaha dan profitabilitas yang
dicapai oleh bank yang bersangkutan. Salah satu alat yang dipaka untuk
mengukur profitabilitas adalah dengan menggunakan Return on Assets (ROA)
yang digunakan untuk mengukur kemampuan mangemen bank dalam

memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhan.

Profitabilitas yang semakin tinggi mengindikasikan bahwa semakin baik
kinerja bank, sehingga laba yang didapat semakin tinggi. Laba yang tinggi dapat
digunakan untuk melunasi hutang-hutang, hal ini berarti bahwa potensi gagal
bayar obligas tersebut rendah. Sehingga ketika kondisi keuangan bank itu baik
akan berdampak pada peringkat obligasi. Beberapa studi yang dilakukan
Manurung et a. (2009), Annas (2015), Lestari (2015) dan Wirandika (2015)
bahwa rasio profitabilitas memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi.
Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut hipotesis alternatif yang digjukan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs : Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap kinerjaobligasi perusahan
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.
2.6.4.Pengaruh rasio leverage, Non Performing Loan, dan Profitabilitas
terhadap peringkat obligasi

Rasio leverage yang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
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memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja obligasi. Semakin rendah rasio DER
maka nilai peringkat obligas suatu perusahaan akan meningkat. Pada dasarnya
jika rasio DER semakin tinggi maka perusahaan tidak akan dapat memenuhi
kewgjiban hutangnya kepada investor (yaitu kemungkinan default risk atau

peringkat obligas yang rendah).

Non Performing Loan (NPL) adalah rasio yang membandingkan kredit
bermasalah dengan total kredit. Risiko kredit bermasalah yang dihadapi
perbankan akan mengakibatkan pendapatan menjadi menurun karena bank
berharap kredit yang diberikan kepada nasabah akan memberi penghasilan bagi
bank. Pendapatan yang menurun mengakibatkan bank dinilai akan mengalami
kesulitan dalam melunasi kewagjiban keuangannya terkait membayarkan bunga
dan pokok obligasi kepada investor. Sehingga, jika NPL suatu perusahaan tinggi

akan menurunkan peringkat obligasi perusahaan perbankan tersebut.

Rasio profitabilitas yang diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA)
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja obligasi. Hal ini dikarenakan rasio
ROA mampu menunjukan kondisi kesehatan keuangan perusahaan sehingga dapat
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan
tingkat aset tertentu. Ketika laba perusahaan tinggi maka akan memberikan
peringkat obligasi yang tinggi pula. Berdasarkan uraian tentang diatas maka

hipotesis yang digjukan yaitu:

H, : Rasio leverage, Non Performing Loan, dan Profitabilitas secara bersama —
sama berpengaruh terhadap kinerja obligasi perusahaan perbankan yang

terdaftar di BEI periode 2012 — 2015.



[11. METODE PENELITIAN

3.1. JenisPenditian

Jenis penelitian ini merupakan penelitian asosiatif yaitu penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara dua variabel atau
lebih (Sugiyono, 2011). Pendlitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan jenis datanya,
penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat sekunder berupa
laporan keuangan tahunan perusahaan perbankan serta tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 2012 — 2015, dan data peringkat obligasi

yang diperoleh dari PT. PEFINDO.

3.2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Definisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini

menggunakan satu variabel dependen dan tiga variabel independen.

3.2.1.Variabel dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah peringkat
obligasi yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO. Peringkat obligas secara umum
terbagi menjadi dua, yaitu Investment Grade (AAA, AA, A, BBB) dan Non
Investment Grade (BB, B, CCC, D). Variabel dependen dalam penelitian ini
berbeda dari pendlitian sebelumnya karena pada penelitian ini peneliti memakai

kriteria kategori peringkat obligas yang high investment grade dan low
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investment grade, mengacu pada penelitian Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014).
Ha ini dikarenakan tidak tersedianya data non investment grade (peringkat
obligass BB, B, CCC, D) sdama kurun waktu penelitian pada perusahaan

perbankan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini.

Kategori peringkat obligas ditentukan dengan memberikan simbol,
peringkat obligasi akan diberi nilai kemudian ditotal sehingga mendapatkan hasil
sebesar 308. Kemudian 308 dibagi dengan total sampel yaitu 44 sehingga
didapatkan nilai rata-ratanya yaitu sebesar 7 seperti yang tertera pada Tabel 3.1.

untuk menentukan mana obligasi yang high investment dan low investment.

Metode tersebut dilakukan dikarenakan sampel peringkat obligasi yang
didominasi dengan peringkat AAA, AA, dan A sebanyak 41 sampel sedangkan
peringkat lain (BBB, BB, B, CCC, D) hanya berjumlah 3. Setelah dilakukan
perhitungan maka diambil kesimpulan bahwa kategori high investment adalah
AAA, AA yang akan diberi nilai 1 karena berada di atas nila rata-rata dan low
investment adalah A, BBB, yang akan diberi nilai O karena berada di bawah nilai

rata-rata. Berikut adalah perhitungan dari peringkat obligasi:

TABEL 3.1 KATEGORI PERINGKAT OBLIGAS

Simbol Jumlah Simbol | Proveks Angka ((J;‘r”;;‘";ﬂf ,T,?;&;(
AAA 15 8 120
v 7 7 119
A 6 54
BBB 3 5 15
Jumlah 44 308
Rata - rata 7

Sumber : Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014)
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3.2.2.Variabel independen

1. Rasioleverage
Rasio leverage yang menjadi suatu ukuran perusahaan yang menerbitkan
obligasi korporas yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Variabel leverage dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER).
Secara sistematis Debt to Equity Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut
(Dendawijaya, Z003):

Total Hutang

Debt to Equity Ratio =
SOk b Uy o Jumlah Modal Sendiri

2. Non Performing Loan (NPL)
Non Performing Loan (NPL) menunjukan kemampuan managemen bank
daam mengelola kredit bermasalah yang diberikan oleh bank. Secara

sistematis Non Performing L.oan (NPL) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Kredit Bermasalah
NPL

~ Total Kredit yang diberikan

(Sumber: SE Bank Indonesia N0.3/30/DPNP tgl 14 Desember 2001)

3. RasioProfitabilitas
Rasio profitabilitas yang menjadi suatu ukuran perusahaan yang menerbitkan
obligasi korporas yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Variabel profitabilitas dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA).
Secara sistematis Return on Assets dapat dirumuskan sebagai berikut
(Dendawijaya, 2003):

Laba Sebelum Pajak
Total Asset

Return on Assets =
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3.3. Populas dan Sampel Pendlitian

3.3.1.Populas

Populas menurut Sugiyono (2011), adalah wilayah generdisasi yang terdiri
atau objek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh pendliti untuk mempelgari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang mengeluarkan obligasi korporasi dan total populasi pada penelitian ini
berjumlah 20 perusahaan. Periode yang dijadikan amatan dalam pendlitian ini
adalah data periode 2012 hingga tahun 2015. Daftar perusahaan yang menjadi

populasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada Lampiran 1.

3.3.2. Sampel

Metode pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik non-
probability sampling dengan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel
berdasarkan beberapa kriteria-kriteria tertentu yang ditentukan oleh pendliti
(Sunyoto, 2013). Metode purposive sampling bertujuan agar memperoleh sampel
yang mewakili sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Kriteria pemilihan sampel perusahaan dalam penelitian ini adalah sebagal berikut:

1.  Perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengeluarkan
obligasi korporasi.

2. Memiliki data berupa peringkat obligasi di PT. PEFINDO selama periode
pengamatan.

3.  Perusahaan yang menerbitkan dan mempublikasikan |aporan keuangan

tahunan selama periode 2012 — 2015.
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TABEL 3.2 PROSES SELEKSI SAMPEL PENELITIAN

NO. KRITERIA PERUSAHAAN JUMLAH

Perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia
1. | (BEI) yang mengeluarkan obligas korporasi. 20

Perusahaan yang tidak memiliki data berupa

2. | peringkat obligasi di PT. PEFINDO dari tahun 9
2012 - 2015.
Annual report yang tercatat tidak aktif selama 4

3. | tahun berturut- turut dari tahun 2012 — 2015. 0)
Perusahaan yang dijadikan sampel 11

Sumber : datadiolah

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 11 perusahaan penerbit obligas
yang mempunyai data peringkat selama kurun waktu 2012 sampai 2015. Daftar
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Lampiran

2.

3.4. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data-data yang diperlukan dengan metode studi
pustaka dan dokumentasi. Studi pustaka dilakukan dengan menggunakan jurnal,
literatur, ataupun media tertulis lainnya yang berkaitan dengan penelitian ini dan
metode dokumentasi dilakukan dengan menggunakan laporan keuangan tahunan
perusahaan periode 2012 — 2015, serta data mengenal peringkat obligasi periode

2012 - 2015 yang dipublikasikan oleh PT. PEFINDO.

3.5. Metode Analisis Data

Andlisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan statistik



deskriptif dan analisis regresi logistik dengan pengolahan data melalui software

SPSS (Statistical Package for Social Science) 22.0.

3.5.1. Statistik deskriptif

Statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui nilai mean, minimum,

maximum, dan standar deviasi dari masing-masing variabel independen.

3.5.2.Pengujian hipotesis

Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan regres logistik. Tujuan
analisis ini adalah untuk mengetahui variabel-variabel independen apa sga yang
mampu membedakan antara peringkat obligasi high investment grade dan obligasi
low investment grade. Model ini digunakan karena variabel dependen yang
digunakan berupa variabel dummy yang terdiri dari 1 untuk obligasi dengan high
investment grade dan O untuk obligasi dengan low investment grade. Regres
logistik tidak memerlukan uji normalitas data pada variabel bebasnya (Ghozali,
2013). Artinya, variabel penjelasannya tidak harus memiliki distribusi normal
linier maupun memiliki varian yang sama dalam setiap grup. Langkah-langkah

analisisini sebagai berikut (Ghozali, 2013):

3.5.2.1. Menilai kelayakan model regresi (goodness of fit test)
Hosmer and Lemeshow Test menguiji hipotesis nol bahwa data empiris
cocok atau sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data

sehingga model dapat dikatakan fit). Hipotesisnya adalah:

Ho : Tidak ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya
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Ha: Ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya

Dasar pengambilan keputusan nilai goodness of fit test yang diukur dengan
nilai chi square pada uji Hosmer and Lemeshow adal ah sebagai berikut:
Jika probabilitas > 0,05 Ho diterima.

Jika probabilitas < 0,05 Ho ditolak.

3.5.2.2. Menilai keseluruhan model (Overal Model Fit)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah model fit dengan data.
Statistik yang digunakan dengan menilai angka -2 log likelihood pada awal (block
number = 0) dan angka -2 log likelihood pada akhir (block number = 1), jika
terjadi penurunan angka -2 log likelihood pada akhir maka menunjukkan model

regres yang baik.

3.5.2.3. Uji koefisien determinas (Nilai Nagel Kerke (R?))

Nagel Karke R Square pada Model Summary merupakan modifikasi dari
koefisien Cox dan Snell’s untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0
sampa 1. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar
kombinasi variabel independen yang terdiri dari rasio leverage (Debt to Equity
Ratio), Non Performing Loan, dan rasio profitabilitas (Return on Assets),

perusahaan mampu menjelaskan peringkat obligasi.

3.5.2.4. Menilai ketepatan prediksi

Salah satu cara untuk menilai ketepatan prediksi adalah dengan melihat

tabel Classification 2 x 2 yang menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan
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salah (incorrect). Classification table, menunjukkan tabel 2x2 dengan kolom
berupa predict values dari variabel dependen dan baris berupa hasil observasi

sesungguhnya yang diamati.

3.5.2.5. Uji hipotesis

Model regresi logistik dilakukan untuk menentukan pengaruh dari masing -
masing variabel independen (DER, NPL, ROA) terhadap variabel dependen yaitu
peringkat obligasi, dengan tingkat signifikansi o = 0.05 (5%). Model analisis

dapat dinyatakan sebagai berikut:

Rating = a + B1DER + B2NPL + B3ROA + «i

Keterangan :

Rating = Peringkat obligasi. 1, jika high investment grade (AAA, AA) dan
0 jikalow investment grade (A, BBB, CCC, D)

a = Konstanta

B1-3 = Koefisien regres

DER = Debt to Equity Ratio

NPL = Non Performing Loan

ROA = Return on Assets

€ = Sandard Error

Apabila nilai signifikansi (sig) masing-masing variabel independen < «
(5%), maka variabel tersebut dikatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen, jika sig. masing-masing variabel > o maka tidak berpengaruh

signifikan.



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Penditian ini dilakukan untuk mengkai leverage, Non Performing Loan
(NPL), dan profitabilitas serta pengaruhnyaterhadap kinerjaobligas pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 — 2015. Variabe
leverage diprokskan dengan Debt to Equity Ratio (DER), Profitabilitas diprokskan
Return on Assets, dan Kinerja obligas dilihat dari peringkat obligasi. Penditian ini
menggunakan regres logistik sebagal alat uji hipotess dengan bantuan SPSS vers
22. Berdasarkan hasil perhitungan, pengujian, dan pembahasan yang telah dilakukan

maka dapat dismpulkan sebagai berikut:

1. Hasll penelitian menunjukkan bahwa rasio leverage yang diproksikan dengan
DER berpengarun negatif dan signifikan terhadap kinerja obligasi.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat dikatakan bahwa rasio leverage
berpengaruh negatif terhadap kinerja obligasi, maka H; diterima dan Ho

ditolak.

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Non Performing Loan (NPL) tidak
berpengaruh terhadap kinerja obligasi. Berdasarkan hasil penelitian tersebut,
dapat dikatakan bahwa Non Performing Loan (NPL) tidak berpengaruh

terhadap peringkat obligasi, maka H, ditolak dan Ho diterima.

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan

dengan ROA tidak berpengaruh terhadap kinerja obligasi. Berdasarkan hasil
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penelitian tersebut, dapat dikatakan bahwa rasio profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap peringkat obligasi, maka H; ditolak dan Ho diterima.

4. Variabd rasio keuangan seperti leverage, Non Performing Loan (NPL) dan
Profitabilitas secara bersama — sama berpengaruh terhadap kinerja obligasi.
Sehingga H, diterima yang menyatakan bahawa leverage, Non Performing
Loan (NPL) dan Profitabilitas secara bersama — sama berpengaruh terhadap

terhadap kinerja obligasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa diantara ketiga variabel independen
hanya variabel leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity ratio (DER)
yang berpengaruh terhadap kinerja obligasi, sedangkan kedua variabel seperti Non
Performing Loan (NPL) dan Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA tidak
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel
leverage tersebut mendukung teori signaling yang menyatakan bahwa pemberian
sinyal berupa peringkat obligasi dapat menghindari informasi asimetris, sehingga
investor mengetahui perusahaan — perusahaan yang berkinerja bagus dan

berkinerja buruk.

5.2. Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan, maka beberapa

hal yang dapat menjadi masukan dalam penelitian ini adalah:

1. Bagi Investor

Bagi para investor yang ingin menginvestasikan dananya dalam bentuk

obligasi hendaknya memperhatikan peringkat obligasi perusahaan, serta melihat
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seberapa besar leverage dari perusahaan yang bersangkutan, karena rating dan

leverage tersebut menggambarkan kinerja perusahaan yang bersangkutan.

2. Bagi Penulis

Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan perbankan sgja. Penelitian
selanjutnya diharapkan dapat mempertimbangkan untuk menggunakan objek
penelitian seluruh obligasi perusahaan yang terdaftar di BEI termasuk obligasi
dari perusahaan non keuangan dengan menggunakan metode pengukuran yang
telah disesuaikan dengan sektor industri dari setiap perusahaan. Sehingga dapat

diperoleh hasil yang lebih valid.
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