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ABSTRACT

Thegoalof this study is to investigate how bondratingsare influenced by business risk, profitability,
company size,and company growth on bondrating through the use of capital structure. The population of
this study is made up of PT Indonesian Rating Agency and the banking businesses listed on the Indonesia
Stock Exchange forthe years 2016 through 2021. Purposive sampling was the method of sampling that was
used. The information usedwas gatheredthrough the use of secondary data and library research methods.
The Sobel test, the Path Analysis method, and the SPSSversion 26 application were used in this study's data
analysis at 15 different companies. The findingsof this study suggest that, while profitability has no effecton
bond ratings, business risk, company size, and company growth have a considerable positive impact. A
capitalstructure's capacity to moderate the effects of business risk, profitability, company size, and company
growth on bond ratings is another benefit.

Keywords: business risk, profitability, company size, company growth, capital structure and bond
ratings

ABSTRAK

Riset ini bermaksud untuk menguji pengaruh resiko bisnis, profitabilitas, Ukuran perusahaan
dan pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat obligasi yang dimediasi oleh struktur modal. Populasi
riset ini merupakan industri perbankan yang tertera di Bursa efek Indonesia serta PT Pemeringkat efek
Indonesiarentang waktu 2016- 2021. Metode pengumpulan ilustrasi yang dipakai merupakan purposive
sampling. Informasiyang dipakai merupakan informasi inferior dengan metode pengumpulan informasi
memakai Metode library research. Penelitian ini dilakukan pada 15 perusahaan dengan teknik analisis
data menggunakan metode Path Analysisdengan aplikasi SPSSversi 26 dan sobel test. Hasil penelitian ini
menyimpulkan secara persial resiko bisnis, ukuran persahaan dan pertumbuhan industri mempengaruhi
positif sugnifikant kepada peringkat obiligasi namun Profitabilitas tidak mempengaruhi kepada peringkat
obligasi. Selanjutnya, Struktur modal mampu mempengaruhi Resiko bisnis, profitabilitas, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat oblgasi.

Kata kunci: resiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhanperusahaan, struktur
modal dan peringkat obligasi

PENDAHULUAN

Investor dan perusahaan menjadikan pasar modal sebagai wadah yang dapat di
pergunakan dalam kegiatan penanaman modal. Berbagai pilihan media yang dapat di
pergunakan dalam menginvestasikan dana dengan jangka waktu tertentu. Intrumen investasi
pasar modal di bagi 2 yaitu (obligasi) investasi dalam surathutangdan (saham) investasi dalam
surat kepemilikan (Hakim & Supeno, 2020). Pemodalan Obligasi salah satu intrumen
pemodalan yang mempunyai efek lebih kecil dibanding dengan ivestasi saham, sehingga
investasi obligasi cocok dipergunakan oleh investor pemula dan bagi investor yang memiliki
jiwa risk aversion (Pamungkas & Herawaty, 2021). Peringkat obligasi merupakan opini-opini
kelayakan penerbit obligasi dalam memenuhi kewajiban keuangan. Peringkat obligasi di jadikan
oleh investor sebagai acuan dalam pertimbangan menginvestasikan dananya untuk

2684 |Volume 5 Nomor 6 2023


http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1554089628&1&&
http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551819093&701&&
http://journal.laaroiba.ac.id/index.php/as/article/view/2536
mailto:evijayanti357@gmail.com

Reslaj: Religion dueation Sotial Jaw ReibaJowrual

Volume 5 Nomor 6 (2023) 2684-2701 P-ISSN 2656-274x E-ISSN 2656-4691
DOI: 10.47476/as.v5i6.2536

perlindunganperihalkurang baikyangbisajadi hendakterjalin era mendatang (Suwarmelina,
2021).

Obligasi dibagijadi 2 jenisialah Investment investment grade dan Non- investment grade.
Obligasi pemeringkat dalam kategori Investment grade menunjukan bahwa investasi obligasi
yang layak, karena di anggap telah mampu dalam membayar bunga dan pokok utang.
Sedangkan perusahaan yang mendapatka rating Non-investment grade di kategorikan sebagai
investasi yang memilili resiko tinggi biasanya perusahaan akan cenderung sulit memperoleh
pendanaan (Fitriani et al.,, 2020). Obligasi saat ini mulai populer di kalangan para investor
Indonesia, hal ini dikarenakan banyak perusahaan yang menerbitkan surat berharga di
pergunakan sebagai salah satu sumber pendanaan (Hakim & Supeno, 2020). Tidak di pungkiri
bahwasannya setiap industri menginginkan anggaran bonus dari pihak luar, anggaran itu di
pergunakan sebagai kelangsungan pertumbuhan perusahaan (Pamungkas & Herawaty, 2021).

Perusahaan perbankan menjadi salah satu sektor perusahaan yang baik dalam
mengelola permodalan keuangan dalam membayar kewajiban obligasinya, sehingga hampir
seluruh perusahaan perbankan memiliki peringkat investmen grade. Dalam rencana penerbitan
obligasi Berkelanjutan I1I bank sulsebar Pefindo (pemeringkatan efek Ind onesia) menetapkan
peringkat idA+ Prospek untuk peringkat bank Sulselbar yakni stabil. Peringkat tersebut
mencerminkan kualitas asset dan permodalan bank yang sangat kuat. Pada saat perusahaan
perbankan memiliki peringkat aspekaspekyangyang pengaruhi hasil Obligasi amat beraneka
ragam, Perihal itu yang mendesak penelitimelaksanakan suatu riset mengenai pemeringkatan
obligasi yang berkaitan dengan struktur modal, Resiko bisnis, profitabilitas dan karakteristik
perusahaan dengan indicator pertubuhan & ukuran perusahaan.

Bagi Jensen & Meckling, (1976) filosofi keagenan merupakan suatu kontrak antara
administrator( agent) dengan owner( principal). Supaya ikatan kontraktual ini bisa berjalan
dengan mudah, owner hendak mendelegasikan daulat pembuatan ketetapan pada
administrator. Ikatan keagenan merupakan sesuatu kontrak dimana satu ataupun sebagian
orang( donatur kegiatan ataupun principal) memakai orang lain( agen) buat melakukan
beberapa pelayanan mendelegasikan wewenang buat mengutip ketetapan pada agen itu
(Jensen & Meckling, 1976).

Resiko bisnis berhubungan dengan struktur modal dimana resiko bisnis dijadikan
sebagai salah satu penentuoperasibaikburuknya struktur modal dalam perusahaan (Brona et
al,, 2022). Resiko bisnis akan terlihat apabila ada kegiatan gagal bayar dalam operasinya,
termasuk ketidakmampuan atau kemampuan dalam kesepakatan obligasi (Setyani et al., 2022).
Hal ini menjadi gambaran pemeringkat obligasi dalam memberi rating obligasi pada
perusahaan. Ulfa,(2019) memberikan saran untuk penelitiberikutnya buat melaksanakan riset
akibat Resiko bisnis usaha kepada Obligasi.

Profitabilitas dipakai untuk mengukur seberapa besar keahlian perusahaan dalam
menciptakan keuntungan, Obligasi akan mendapatkan rating tinggi apabila perusahaan mampu
mengahasilkan laba bersih yang tinggi, (Kustiyaningrum et al., 2017) Melaksanakan riset
dengan hasil tidak mempengaruhi kepada peringkat obligasi. Sedangkan penelitian (Adelia
GufitaZandika S.N, 2021) menemukan hasil bahwaprofitabilitas berpengaruh positif terhadap
peringkat obligasi.

Pertumbuhan perusahaan memprediksi prospekkinerja arus kas yang akan datang dan
menambah nilai ekonomi, Maka dari itu jika pertumbuhan optimal citra peringkat obligasi yang
didapatkan perusahaan semakin baik. Riset dari Rianto et al.,, (2021) pertumbuhan tidak
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berpengaruh terhadap peringkat obligasi, Berbeda dengan riset Desak putu, (2016) yang
mengasilkan pengaruh positif terhaadap peringkat obligasi. Selain pertumbuhan perusahaan,
Besar kecilnya suatu perusahaan menjadipengaruh peringkat obligasi. (Fikriya, 2018) Meneliti
dengan hasil dimensi industri mempunyai akibat penting kepada Obligasi.

Bersumber padarisetriset terdahulu membidikkan ketidaksinambungan kepada hasil
riset hal akibat Resiko bisnis usaha, profitabilitas ukuran perusahaan, pertumbuhanperusahaan
kepada peringkat obligasi. Oleh sebab itu, peneliti beranggapan terdapatnya faktor yang
memediasi akibat faktor- faktor itu kepada peringkat bligasi. Bersumber pada alibi itu riset ini
hendakmenaruh Bentuk modal selaku faktor mediasi. Ramaiyanti et al., (2018) bentuk modal
yang maksimal bisa didefinisikan selaku. Bentuk yang hendak mengoptimalkan harga saham
industri itu. Dengan begitu, peneliti tertarik melaksanakan riset yang bertajuk “ANALISA
AKIBAT RESIKO BISNIS USAHA, PROFITABILITAS SERTA KARAKTER INDUSTRI KEPADA
OBLIGASI DENGAN BENTUK MODAL SELAKU FAKTOR MEDIASI”.

Kerangka Pikir
ReSiko | e Hl .............................................. .
bisnis(X?)
H2
Profitabilitas .............................................................................. E :
(X?) v v
Struktur |, o Peringkat
Modal (M) Obligasi (Y)
Pertumbuhan - 4
e A
PErUSBNAAN | | s s s sa e s saenees P
> H3
Ukuran
perusahaan (X4) .......................................... I:I .Z ........................................... r

H1: Resiko bisnis berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

H5: Struktur modal memediasi Resiko bisnis berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

H6: Struktur modal memediasi profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

H7: Struktur modal memediasi pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

H8: Struktur modal memediasi ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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METODE PENELITIAN

Metode prosedur pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria
atau tujuan. Artinya populasi yang dipilih untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah
yang sudah memenubhikriteria atau sudah sesuai dengan harapan peneliti. Jugmentt sampling,
atau teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria berikut, digunakan di sini dalam proses
pengambilan sampel yang bertujuan:

1. Obligasi yang diterbitkan oleh seluruh industri perusahaan Perbankan
yang sudah tertera di Pasar uang Dampak Indonesia dan menghasilkan informasi
finansial komplit serta tersebar pada rentang waktu 1 Januari 2016 hingga dengan 31
Desember 2021.

2. Obligasi yang aktif diperdagangkan sepanjang rentang waktu penelitian.

3. Obligasiyangtersebar serta tertera di Pasar Bursa efek Indonesia pada
rentang waktu 1 Januari 2016 hingga dengan 31 Desember 2021.

4. Obligasi yang industri penerbitnya tertera dalam Obligasi yang
dikeluarkan oleh PT PEFINDO sepanjang kurun durasi penelitian
Metode penelitian ini menggunakan analisis jalur atau path analysis. Untuk mengetahui

dampak dari Median Variable digunakan metode Path Analysis. Analisis jalur dibagi menjadi
dua substruktur, dengan substruktur 1 memberikan pengaruh langsung hubungan antara
variabel independen dan dependen, dan substruktur 2 memberikan pengaruh tidak langsung
hubungan antara keduanya melalui mediasi variabel, setelah itu dilanjutkan perhitungan
menggunakna sobel test. Persamaan analisis jalur sebagai berikut :

a. Persamaan Substruktur

YSM = a — B1RB+ B2PROFIT + B3PP+ 34UP
b. Persamaan substruktur 2
YRAT = a — B1RB — 2PROFIT + B3PP+ 4UP + 5SM

; P EBIT
Resiko bisnis BEP =
Total Asset
; i1 Laba Bersih
Profitabilitas Return On Asset —
Total Asset
pUkuran perusahaan TOtal ASSEtS t — TOtal ASSG’ES t— 1
Growth =
Total Assetst— 1
Pertumbuhan perusahaan Firm size = Ln x total asset
Struktuk modal DER= LotalLiabilitas v 4 440,
Total Ekuitas
Peringkat obligasi Nominal
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HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimu Maximum Mean Std. Deviation
m

Resiko Bisnis 90 -.05 .10 .0149 01644
Profitabilitas 90 -.04 .89 .0223 .09369
Ukuran Perusahaan 90 30.20 35.10 32.6163 1.42977
PertumbuhanPerusahaan 90 -.90 9.77 1912 1.03846
Struktur Modal 90 .77 14.75 6.2352 2.66806
Peringkat Obligasi 90 11.00 18.00 15.5667 2.53980
Valid N (listwise) 90

Berdasarkan tabel output SPSS untuktabel deskriptif, terlihat bahwa risiko bisnis nilai
minimum adalahsekitar -0,5 dan risiko bisnis nilai maksimum sekitar0,10, sedangkan rate-to -
tingkat risiko sekitar 0,0149 pada devisiasi standar 0,01644. Dengan men ggunakan Return on
Assets, profitabilitas minimum dan maksimum diperkirakan masing-masing -0.04 dan 0.89,
dengan nilai hasirata-rata diperkirakan sebesar 0,0223 pada angka devisiasi standar 0.09369.
Untukukuaran perusahaannilai minimumadalah 30,20, dan maksimum adalah 35,10, dengan
nilairata-rata 32,6163 pada perangkat standar deviasiasi 1,42977. Pertumbuhan perusahaan
menghasilkan nilai minimal -0,90 dengan nilai maksimal angka 9,77. Dengan rata rata 0,1912
dan devisiasistandar 1,0384. Debt to Equity Ratio yang digunakan dalam desain strukturmodal
memiliki batas minimal 0,77 dan batas maksimal 14,77, Dengan rate per rate sebesar 6,2352
dan devisiasi standar sebesar 2,66806, Berdasarkan tabel deskriptif hasil, Peringkat obligasi
memiliki peringkat minimum 11.000 dan maksimum 18.000. Dengan rate of rate 15,5667 pada
devisiasi standar 2,53980.

2. Asumsi Kklasik
Uji Normalitas
Uji Normalistas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Unstandardized
Residual Substruktur Residual
1 Substruktur 2
N 90 72
Normal Mean .0000000 .0000000
Parametersab Std. Deviation 1.72828151 47280154
Most Absolute .083 .099
Extreme Positive .055 .066
Differences  Negatif -.083 -.099
Test Statistic .083 .099
Asymp. Sig. (2-tailed) 164c .075¢

Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

Berdasarkan hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov, disajikan hasil untuk
Substruktur 1 dan 2. Pada Substruktur 1, label variabel independen "Resiko Bisnis",
"Profitabilitas”, "Ukuran Perusahaan", dan "Pertumbuhan perusahaan" terhadap dependen
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untuk “struktur modal”. Untuk Substruktur 2, analisis dilakukan terhadap variabel bebas
“Risiko Bisnis”, “Profitabilitas”, “Ukuran Perusahaan”, “Pertumbuhan Perusahaan”, dan
“struktur modal” terhadap variabel terikat “Peringkat obligasi”. Memiliki distribusi data normal;
ini ditunjukkan oleh Sig.Asymptote. Substruktur 1 adalah 0,164 >0,05 dan Asymp. 0,75>0,05
pada Substruktur 2.

Uji Multikolinear
Uji Multikoneritas Substruktur 1

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)

Resiko Bisnis 950 1.053

Profitabilitas .980 1.021

Ukuran Perusahaan 910 1.099

Pertumbuhan Perusahaan .971 1.030

Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

Uji Multikoneritas Substruktur 2
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)

Resiko Bisnis .867 1.153
Profitabilitas 962 1.040
Pertumbuhan Perusahaan .907 1.103
Ukuran Perusahaan 966 1.035
Struktur Modal .882 1.133

Dependent Variable: Peringkat Obligasi

Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

Berdasarkan Output uji multikolinearitas diatas, dapat dilihat bahwa hasil tolerance
disetiap variabel pada Substruktur 1 maupun Substruktur 2 lebih dari 0,10. Lebih lanjut, hasil
uji multikolonearitas pada bagian VIF disetiap variabel pada Substruktur 1 maupun
Substruktur 2 menunjukkan nilai kurang dari 10. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa model
regresi dalam penelitian ini data terbebas dari masalah multikolineritas.

Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi Substuktur 1

Model Durbin-Watson
1 1.795
Sumber: Data Sekunder diolah, 2022
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Uji Autokorelasi Substruktur 2

Model Durbin-Watson
1 1.906

Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

Berdasakan hasil Output data yang dibantu menggunakan SPSS dapat disimpulkan kedua
Step, Substruktur 1 maupum Substruktur 2 tidak terjadi Autokorelasi. Karena telah memenuhi
syaratyakni, Nilai dU diperoleh dari tabel Durbin-Watson (Dw) dengan tingkat signifikansi 0,05.
Dalam menetukan nilai dU dilihat berdasarkan jumlah sampel dan variabel independen
penelitian. Substruktur 1 Jumlah sampel sebanyak 90 dengan variabel independen penelitian
sebanyak 4. Sedangkan Substruktur 2 dengan jumlah sampel sebanyak 90 dengan variabel
independent sebanyak 5 sehingga menghasilkan persamaan Substruktur 1 pada menghasilkan
dU <dW >4-Duatau 1.5656 < 1.795 > 1.7508 dan Substruktur 2 pada tabel 2 dU < dW > 4-dU
atau 1.5420 <1.906 > 1.7758 Berdasarkan analisis diatas hasil Durbin-Watson telah memenubhi
ketentuan bahwasannyadata Substruktur 1 maupun Substruktur 2 lolos dari Uji Autokorelasi.

3. Path analisis (Analisis jalur)
Uji Persial (Uji t)
Uji persial Substruktur 1

Coefficients2
model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 10.381 1.679 6.182 .000
Resiko Bisnis -48.309 4.412 -707  -10.950 .000
Profitabilitas 3.686 762 307 4.835 .000
Ukuran Perusahaan -.109 .052 -.138 -2.096 .039
Pertumbuhan Perusahaan .180 .069 167 2.607 .011

Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

Risiko bisnis memiliki dampakyang cukup besar karena nilai t-hitungnya-10.950, nilai -
t-hitungnya-1,6629, dan nilai signifikansinya 0,006 yanglebih kecil dari 0,05. Business risk
berpengaruhbesar -0,707 (negatif) terhadap strukturmodal yang ditunjukkan oleh nilai beta
variabel businessrisk pada tabel yaitusebesar -0,707.

Dengan nilai signifikansi 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 profitabilitas memiliki
pengaruh yang cukup besar. Nilai thitungnya adalah 4,835, lebih kecil dari nilai t tabel 1,6629.
Mengingat nilai beta variabel profitabilitas pada Tabel sebesar 0,307 maka dapat dikatakan
profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikant positif.

Ukuran perusahaan memiliki nilai t hitung-2.095, nilai -t hitung lebih besar dari t tabel
yaitu -1.6629 dan memiliki nilai signifikansi 0.039 lebih kecil dari 0.05 artinya memiliki
pengaruh signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran perusahaan memiliki pengaruh
negative signifikan terhadap struktur modal.

Pertumbuhan Perusahaan memiliki nilai t hitung 2.607, nilai t hitung lebih kecil dari t
tabel yaitu 1.6629 dan memiliki nilai signifikansi 0.011 lebih kecil dari 0.05 artinya memiliki
pengaruh signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan perusahaan memiliki
pengaruh positif signifikan terhdap struktur modal.
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Uji T Substruktur 2

Model B Std. Error Beta t Sig

(Constant) -4.164 955 -4.360 .000
Resiko Bisnis 31.675 2.587 275 12.244 .000
Profitabilitas -.620 431 -.031 -1.439 154
Ukuran Perusahaan .673 .029 .507 23.127 .000
Pertumbuhan Perusahaan .102 .039 .056 2.628 .010
Struktur Modal -431 .016 -.607 -27.294 .000

Sumber: Data Sekunder diolah, 2022

H1: Resiko bisnis yang diukur dengan berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.
Dari hasil Output SPSS substruktur 2 Variabel Resiko bisnis, t hitung yang bernilai positif
sebesar 12.244. Nilait hitung tersebutlebih besar dari t tabel yang memiliki nilai 1,6550artinya
resiko bisnis berpengaruh terhadap peringkat obligasi dengan nilai Beta sebesar 0.075. Lebih
lanjut, derajat signifikansi dari variabel Resiko Bisnis adalah 0,000 lebih kecil dari 0,05
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan dan hasil maka variabel resiko bisnis
berpengaruh postif signifikan sebesar 0.075 terhadap peringkat obligasi pada perusahaan
perbankan yang tercatat di Bei pada tahun 2016-2021, Sehingga hipotesisi H1 ditolak.

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

Output SPSS Variabel Profitabilitas, thitung yang bernilai negatif sebesar -1.439. Nilai t
hitung tersebutlebih besar darit tabel yang memiliki nilai-1.66320 artinya tidakada pengaruh
antaravariabel profitabilitas terhadap peringkat obligasi. Lebih lanjut, derajat signifikansi dari
variabel Profitabilitas adalah 0.154 lebih tinggi dari 0,05 menunjukkan tidak adanya pengaruh
yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Maka variabel Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap peringkatobligasi pada perusahaan perbankanyang tercatatdi Bei pada tahun 2016 -
2021, Sehingga hipotesisi H2 ditolak.

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

Menurut hasil Output SPSS Variabel Ukuran Perusahaan, t hitung yang bernilai positif
sebesar 23.127. Nilai t hitung tersebut lebih besar dari t tabel yang memiliki nilai 1.66320
artinya Ukuran perusahaan memiliki pengaruhterhadap peringkat obligasi. Lebihlanjut, derajat
signifikansi dari variabel Profitabilitas adalah 0.000 lebih kecil dari 0,05 menunjukkan ada
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Maka variabel Ukuran Perusahaan
berpengaruhpositif 0.5037 signifikanterhadap peringkat obligasi pada perusahaan perbankan
yang tercatat di Bei pada tahun 2016-2021, Sehingga hipotesis 3 diterima.

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

Nilai t hitung memiliki nilai positifsebesar 2,628 sesuai tabel dari temuan Output SPSS
Variabel Pertumbuhan Perusahaan. Nilai t estimasi tersebut melebihi nilai t tabel sebesar
1,66320, hal ini menunjukkan bahwa pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat
obligasi sebesar 0,65 yang ditunjukkan dengan nilai beta sebesar 0,65. Selain itu, tingkat
signifikansi variabel pertumbuhan perusahaan, 0,010, kurang dari 0,05, menunjukkan dampak
yang kuat terhadap peringkat obligasi. Hipotesis 4 tersebut kemudian diterima
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Berikutnya sedang merujuk pada bagan hasil Output SPSS Faktor struktur modal yang
ialah Faktor Perantaraandalam risetini,- tjumlah yang berharga Minus sebesar 27.294. Angka-
t jumlah itu lebih kecil dari t bagan yang mempunyai angka- 1. 66320 alhasil struktur modal
mempunyai pengaruh Negatif kepada peringkatobligasi dengan angka Beta- 0. 607 maksudnya
pengaruhnya sebesar - 0. 607. Lebih lanjut, bagian signifikansi dari faktor Perkembangan
industri 0.000 lebih kecil dari 0, 05 membuktikan terdapat akibat minus yang penting kepada
Obligasi. Hingga faktor Perkembangan Industri mempengaruhi positif penting kepada Obligasi
pada industri perbankan yang terdaftar di Bei pada tahun 2016- 2021, Alhasil hipotesisi
diperoleh.

Test-Sobel

Dalam penelitian uji sobel ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada pengaruh tidak
langsung antara variabel independen dengan variabel dependen melalui variabel mediasi,
menggunakan Dalam penelitian ini digunakan perhitungan tes Sobel yang tersedia di
http://quantpsy.org/ yaitu sebagai berikut :

H5: Struktur modal memediasi Resiko bisnis berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

hasil dari perhitunga test sobel yang menghasikan nilai sobel test statistic10.143lebih besar
dari angka z (1.96) dengan nilai sig.One-tailed 0,00 lebih kecil dari probabilitas dari hasil
tersebutdapatdisimpulkan 10.143>1.96 dan 0.000 < 0.05. Struktur modal memediasi Resiko
bisnis berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Sehingga hipotesis diterima.

H6: Struktur modal memediasi profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Terdapat pengaruhyang signifikan karena perhitunganuji Sobel menghasilkan nilaiSig.One -
tailed sebesar 0,00 yang lebih kecil dari tingkat probabilitas 0,000 0,05 dan nilai statistik uji
Sobel negatifsebesar -4,7611yang menunjukkan adanya pengaruhyang signifikan. Oleh karena
itu, dapat dikatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi dan
memediasi profitabilitas. Oleh karena itu, premis diterima.

H7: Struktur modal memediasi pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

hasil dari perhitunga test sobel yang menghasikan nilai sobel test statistic 2.0898 dan
menghasilkan nilai Sig.One-tailed 0,01 lebih kecil dari Tingkat probabilitasnya, 0.00 < 0.05 yang
artinya ada pengaruh signifikan. Sehingga dapat disimpulkan struktur modal memediasi Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi. Sehingga hipotesis diterima.

H8: Struktur modal memediasi ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

hasil dari perhitunga test sobel yang menghasikan nilai sobel test statistic -2.5965 dan
menghasilkan nilai Sig.One-tailed 0,004 lebih kecil dari Tingkat probabilitasnya, 0.004 < 0.05
yang artinya ada pengaruh signifikan. Sehingga dapat disimpulkan struktur modal memediasi
pertumbuhan perusahaanberpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi. Sehingga hipotesis
diterima
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Koefisien Determinasi (R?)
Substruktur 1

Model Summaryb
R R Square Adjusted R Std. Error of the Estimate
Square
.814a .663 .648 .66680

Sumber: Data sekunder diolah peneliti2022

Substruktur 2

Model Summaryb
R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
.982a 963 961 .37358

Sumber : Data sekunder diolah peneliti2022

R Square Substruktur 1 yang disesuaikan adalah 0,648, atau 64,8%. Dapat dilihat bahwa
variabel dependen (struktur modal) dipengaruhi oleh variabel independen (variabel risiko
bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan) sebesar 64,8%,
sedangkan sisanya sebesar 37,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dijelaskan dan tidak
diteliti dalam penelitianini. Adjusted R Square untuk Substruktur 2 adalah 0,961 (96,1%). Hal
ini menunjukkan bahwa faktor independen (risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal) memiliki pengaruh independen sebesar 96,1%
terhadap variabel dependen (peringkat obligasi), sedangkan sisanyasebesar 4,9% dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak berhubungan dengan pembelajaran.

1. Pengaruh resiko bisnis terhadap peringkat obligasi

Resiko bisnis yang diproksikan menggunakan BEP (Basic earning power) bertanda
positif, hal itu menjadi kontradiktif dengan penelitian yang di lakukan oleh (Widiyastuti &
Khusniyah, 2017) yang menemukan hasil gap riset bahwa resiko bisnis berpengaruh ne gatif
terhadap peringkatobligasi, Hal itu disebabkan adanya dugaan terjadi penyimpangan tingkat
pengembalian tidak terpenuhi. Neriyanti., (2016) yang menyatakan bahwa terjadinya resiko
bisnis bukan serta merta asumsi bahwa perusahaan akan mengalami kebangkrutan karena
adanya nonbalence antara aktiva masuk dan aktiva keluar, namun dikarenakan perusahaan
menggunakan labanya untuk memperluas peruasahaan sehingga perusahaan akan memiliki
keuntungan yang lebih. Hal ini kemungkinan besar terjadi pada perusahaan perbankan
disebabkan oleh perusahaan yang berani melakukan ekspansi dengan konsekuensi
pengambilanresiko akibat adanya unsur ketidakpastian. Ekspansi tersebut menyerap banyak
dana dan biaya dengan harapan mendorong meningkatnya laba pada masa mendatang,
sehingga perusahaan akan terhindar dari resiko gagal bayar, oleh karena itu pemeringkat
obligasi akan memberikan peringkat obligasi investment grade pada peruasahaan.

2. Pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil ini menunjukan
perbedaaan dari riset gap peneliti (Wijaya, 2019) yang mengungkapkan bahwa adanya
pengaruh positif dari profitabilitas terhadap peingkat obligasi, Rasio ROA (Return on asset)
menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki
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untuk menghasilkan labasetelah pajak (Kustiyaningrum et al., 2017). Hasil penelitian (Return
on Assets) ini menunjukkan bahwa besarnya profitabilitas yang diciptakan perusahaan tidak
ada hubungannya dengan peringkat obligasi yang diterbitkan oleh PT Pefindo periode 2016 -
2021 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BursaEfek Indonesia. Selain itu, ROA hanya
mampu mencirikan hasil (return) atas penggunaan aset perusahaan karena hanya
berkonsentrasi pada seberapa baik manajemen mengelola dana atau aset perusahaan untuk
menghasilkan laba dari aktivitas manajemen aset. (Kustiyaningrum et al., 2017). Sedangkan
menurut Latif, (2022) obligasi tidak menilai proporsi penggunaan laba dalam arus kas
pendanaan, melainkan menilai bagaimana perusahaan mampu untuk membayar deviden. Hasil
penelitian sama dengan penelitian sebelumnya (Badjra, 2016; Kustiyaningrum et al., 2017;
Linawati & Wibowo, 2020; Sisca & Pramesti, 2022) yang menemukan hasil penelitian bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
3. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi
Ukuran perusahaan mempengaruhi positif kepada Obligasi. Ukuran perusahaan yang
besar melukiskan posisi yang kokoh dari masing masing zona industry alhasil mensupport
Obligasi yang didapat, dimensiindustri dikategorikan selaku kesuksesan industri. Determinasi
dimensi industri dalam riset ini di jumlah memakai logarima alami dari keseluruhan asset,
supaya bisa melukiskan besar kecilnya industri, terus menjadi besar keseluruhan asset yang
diperoleh dariindustri diharapkan terus menjadi memiliki keahlian dalam melunasi peranan
obligasinya mengenang keseluruhanasset yang besar menghasilkan agunan Obligasi yang bisa
tingkatkan obligasinya. Hasil risetsearah dengan riset (Dewi & Mahardika, 2019; Rianto et al,,
2021; Sulistiani & Meutia, 2021) yang menyatakan bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap peringkat obligasi.
4. Pengaruh Pertumbuhan terhadap peringkat obligasi
Pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikant kepada peringkat
Obligasi bila Pertumbuhan perusahaan meningkat peringkat Obligasi hendak terus menjadi
bertambah.Perihalini terjalin karena Perkembangan industri merupakan aspek akuntansiyang
pengaruhi penilaian kenaikan Obligasi, karena perkembangan positif industri dalam annual
surplus bisa mengidenfikasikan dampak eksternal dari bermacam peninggalan finansial.
Penanam modal dalam memilah pemodalan Obligasi hendak memandang perkembangan
perusahaan, Bila perkembangan perusahaan nampak baik, perusahaan ditaksir bagus serta
sanggup dalam menjamin Obligasi, hingga Obligasi hendak mempunyai Obligasi investment
grade. Perkembangan perusahaan mempengaruhi positif sinifikant terhadap peringkat Obligasi
hasil ini searah mensupportriset (Ningsihetal., 2021) & (Desakputu,2016) menemukan hasil
riset gap bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat
obligasi.
5. Struktur modal memediasi reisiko bisnis terhadap peringkat obligasi
Struktur modal mampu memediasi pengaruh resiko bisnis terhadap peringkat obligasi.
Apabila dalam perusahaan mengalamiresiko bisnis, perusahaan akan menggunakan dana dari
pihakinternal sebagai perputaran modal berinvestasi dan mengekspansi perusahaan, den gan
harapan dapat mendorongmendapatkan peningkatanlaba yanglebih besardimasa mendatang
sehingga dapat membayarkan kewajiban obligasinya, adanya alasan alasan itu pemeringkat
akan menempatkan peringkat obligasi dalam investmen grade Hasil penelitian ini mendukung
dan selaras dengan Muktiadji & Soesilowati N., (2018) yang menyatakan bahwa resiko bisnis
berpengaruhsignifikat terhadap peringkatobligasi. Penlitianyang dilakukan Menurut Bhawa &
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S.,(2015) menemkan hasil bahwa ada pengaruh positif signifikan dariresiko terhadap struktur
modal. Penelitian (Ariansyah & Oetomo, 2018) menyatakan bahwa struktur modal
mempengaruhi positif signifikan terhadap peringkat obligasi.
6. Struktur modal memediasi pengaruuh profitabilitas terhadap peringkat obligasi
Profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi melalui Struktur modal, hal ini
berati berpengaruh negatif signifikan dikarnakan hasil sobel test bertanda negatif, Ketika
struktur modal mempengaruhi profitabilitas, maka semakin tinggi profitabilitas akan se makin
rendah peringkat obligasi yang diterima oleh perusahaan. Dikarenakan apabila profit yang
didapat dari hasil pihak eksternal atau hutang diasumsikan bahwa perusahaan tidak ada
jaminan untuk membayarkan obligasi dimasa mendatang, sehingga peringkat obligasi akan
menurun. Hasil penelitian ini sejalan dan mendukung penelitian terdahulu Hasan & Dana,
(2017) yang menyatakan bahawa ada pengaruh signifikan profitabilitas terhadap peringkat
obligasi. (Hasan & Dana, 2017; Watiningsih & Ferdina, 2018) menyatakan bahwa struktur
modal dipengaruhi oleh profitabilitas secara signifikan. Elizabet., (2021) menyatakan bahwa
struktur modal mempengaruhi peringkat obligasi secara signifikan.
7. Struktur modal memediasi ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi
Struktur modal mampu memediasi pengaruh Ukuran perusahaan terhadap peringkat
obligasi. Dapat disimpulkan bahwa Resiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap peringkat
obligasi melalui strukturmodal. Hasil penelitian ini mendukung dan selaras dengan Muktiadji &
Soesilowati N., (2018) yang menyatakan bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh signifikat
terhadap peringkat obligasi. Penelitian yang dilakukan oleh Bhawa & S, (2015) menemukan
hasil bahwa ada pengaruh positif signifikan dari ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
Penelitian (Ariansyah & Oetomo, 2018) menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi
positifsignifikan terhadap peringkatobligasi. Ukuran perusahaan menjadi citra yang baik bagi
perusahaan, nilai ukuran perusahaan yang ditanamkan melalui struktur modal akan
mempengaruhi peringkat obligasi.
8. Struktur modal memediasi pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat
obligasi
Struktur modal mampu memediasi Pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat
obligasi temuan ini sesuai dan mendukung peneltian terdahulu dari (Azani & Khairunnisa,
2019; Kartana & Wulandari, 2018; Setiawati, 2020). Yang menyatakan bahwa pertumbuhan
perusahaan mempengaruhi signifikan terhadap peringkat obligasi. (Fahmi, 2021; Gusti Ayu
Putu Intan Apsari & [ Made, 2018; Patar et al., 2021) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan mempengaruhi secara signifikan terhadap peringkat obligasi. (Harisman et al,,
2022; Meutianingrum, 2022; Ramadhani & Juwita, 2020) menemukan hasil dalam penelitian
bahwa struktur modal memiliki pengaruh signfikant terhadap peringkat obligasi. Struktur
modal mampu memediasi pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat obligasi. Struktur
modal yang tanamkan dalam perputaran modal perusahaan aakan memberikan dampak
Pertumbuhan pada perusahaan, semakin pertumbuhana perusahaan meningkat dengan
menggunakan dana dari pihak eksternal, maka akan diasumsikan perusahaan tidak dapat
membayarkan jaminan obligasinya, karena perusahaan memiliki kewajiban lain yang harus
dibayarkan. Dari hasil tersebut dapat diambil kesimpulan ada pengaruh negatif dari
pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat obligasi melalui struktur modal.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
1. Resiko bisnis usahayang diukur memakai basic earning power, mempunyaipengaruh
positifsignifikant kepada Obligasi padaindustri perbankan yang sudahterdaftar di
PasaruangIndonesia pada tahun 2016-2021.
2. Profitabilitas yang diukur memakai return on asset, tidak mempunyai pengaruh kepada
Obligasi padaindustri perbankanyang sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia pada
tahun 2016-2021.
3. Dimensiindustri yang diukur memakailogaritma alamidari keseluruhanpeninggalan,
mempunyai akibat positifsignifikantkepada Obligasi pada industri perbankanyang
sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia padatahun 2016-2021.
4. Perkembangan industriyang diukur memakai Growth rate, mempunyai pengaruh positif
signifikant kepada Obligasi padaindustri perbankanyang sudah terdaftar di Pasar uang
Indonesia padatahun2016-2021.
5. Struktur modal sanggup memediasi akibat Resikobisnis usaha kepada Obligasi pada
industri perbankanyang sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia padatahun 2016-
2021.
6. Struktur modal sanggup memediasi akibat Profitabilitas kepada Obligasi pada industri
perbankan yang sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia padatahun 2016- 2021.
7. Struktur modal sanggup memediasi akibat Dimensi industri kepada Obligasi pada
industri perbankanyang sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia padatahun 2016 -
2021.
8. Struktur modal sanggup memediasi akibat Perkembanganindustri kepada Obligasi pada
industri perbankanyang sudah terdaftar di Pasar uang Indonesia padatahun 2016 -
2021.
Saran

Karena keterbatasan waktu, peneliti memiliki keterbatasan waktu dalam
mengembangkan penelitian ini, bagi penelitian selanjutnya, diharapkan untuk dapat lebih
mengembangkan hasil penelitian ini dan memasukan variabel yang relevan berhubungan
dengan peringkat obligasi dan struktur modal. Dalam penelitianini hanya menggunakansampel
perusahaan perbankan pada Bei yang mengeluarkan obligasi dan yang diperingkati oleh
PEFINDO, diharapkanuntuk peneliti selanjutnya agar dapat memperbanyak sampel tidak hanya
perusahaan perbankan yang ada di Bei, namun seluruh perusahaan yang mengeluarkan obligasi
di Bei. Hal ini diharapkan agar hasil penelitian menjadilebih akurat dan memiliki manfaat yang
jauh lebih besar untuk perusahaan dan calon investor.
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