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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan mengetahui dan memperoleh hasil analisis mengenai suku bunga dan struktur modal dan mengetahui pengaruhnya terhadap pengembalian tingkat bunga serta implikasinya terhadap nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia dengan variabel kontrol peringkat obligasi, dan ukuran perusahaan.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan obligasi korporasi yang terdaftar di BEI periode 2009 sampai dengan 2013 yang dipilih dengan metode purposive sampling dengan kriteria : 1) obligasi diperdagangkan di BEI periode 2009 sampai dengan 2013, 2) memiliki peringkat obligasi dari PT. PEFINDO dan bersifat tidak memiliki opsi put dan opsi call.

Data dianalisis dengan menggunakan teknik analisis data panel. Secara umum penelitian ini menyimpulkan bahwa 1) terdapat pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga, 2) terdapat pengaruh struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga, 3) terdapat pengaruh peringkat obligasi dan  ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta 5) terdapat  pengaruh pengembalian tingkat bunga obligasi terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : 
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I. PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pertama pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memilki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Darmadji dan Fakhruddin (2006:105) menyatakan dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan hasil (return) sedangkan pihak dalam hal ini perusahaan (issuer) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Kedua pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.

Pasar modal Indonesia ada berbagai macam sekuritas seperti saham, obligasi dan reksadana,  pemodal diberi kesempatan untuk memilih diantara berbagai sekuritas tersebut. Salah satu sekuritas yang diperdagangkan dipasar modal adalah obligasi. Obligasi merupakan surat pengakuan hutang yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta kepada investor, di mana hutang ini akan dibayarkan pada masa yang ditentukan. Pinjaman  tersebut investor diberi imbalan berupa bunga. Hulwati (2004:95) menyatakan sebagai salah satu instrumen yang dikenal dipasar modal, penerbitan obligasi dari suatu perusahaan merupakan sesuatu yang sangat menguntungkan dibandingkan dengan pinjaman bank, karena pembayaran bunga pada obligasi lebih rendah dan dapat dibayar secara berkala, 6 bulan atau setahun sekali.

Berdasarkan ketentuan perundang-undangan yang ada, saat ini ada beberapa jenis izin usaha untuk melakukan penghimpunan dana masyarakat dan pengelolaan investasi, antara lain izin usaha sebagai Bank, Manajer Investasi, dan Pialang Perdagangan Berjangka (Pialang Berjangka).
1. Berdasarkan Undang-undang No. 10 tahun 1998 yang merupakan perubahan atas Undang-Undang No. 7 tahun 1992 tentang Perbankan, Bank adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak.  Setiap pihak yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan, wajib terlebih dahulu mendapatkan izin usaha sebagai Bank dari Bank Indonesia.
2. Berdasarkan Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (Undang-undang Pasar Modal), izin usaha Manajer Investasi diberikan oleh Bapepam dan LK. Adapun lingkup kegiatan usaha Manajer Investasi meliputi pengelolaan portofolio Efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah. Dana yang dikelola oleh Manajer Investasi diinvestasikan pada instrumen Efek sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang Pasar Modal, yaitu surat berharga yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, Unit Penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari Efek.
3. Sedangkan izin usaha Pialang Perdagangan Berjangka (Pialang Berjangka) diberikan oleh Bappebti berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 10 Tahun 2011 Tentang Perubahan Atas Undang-Undang Nomor 32 Tahun 1997 Tentang Perdagangan Berjangka Komoditi. 

Jurnal Bank Indonesia (2012:302) mencatat bahwa minat investor asing atas obligasi yang ditawarkan korporasi semakin tinggi. Salah satu faktor yang mendorong tingginya minat investor asing memburu obligasi korporasi adalah tingkat yield yang lebih tinggi dibandingkan yield obligasi pemerintah. Yield obligasi korporasi berkisar 8-15%, sedangkan yield obligasi pemerintah hanya 6,4%, sehingga obligasi korporasi menjadi incaran investor. Perkembangan pasar obligasi korporasi dapat dilihat dari peningkatan jumlah emiten dan nilai emisi obligasi dari tahun 2006 sampai tahun 2010, sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 1.1 berikut ini: 
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Sumber : BAPEPAM-LK, 2011 (Diolah Penulis)

Berdasarkan Gambar 1  terlihat bahwa perkembangan jumlah emiten dan nilai emisi obligasi mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2007 terjadi peningkatan terbesar yaitu sebesar 30,5% dengan jumlah emiten sebesar 175 dan nilai emisi obligasi mencapai Rp. 133.915,85 Milyar. Demikian juga untuk tahun berikutnya, yaitu tahun 2008 sampai dengan 2010 nilai emisi obligasi terus mengalami peningkatan meskipun tidak sebesar tahun 2007. Hal tersebut menunjukkan bahwa obligasi menjadi tren bagi emiten untuk mendapatkan dana segar yang dapat digunakan untuk pembiayaan investasi jangka panjang, modal kerja maupun untuk pelunasan hutang perusahaan. 
Berdasarkan data statistik PEFINDO (2011:104), selama ini penerbitan obligasi didominasi oleh sektor keuangan dibandingkan dengan sektor lain. Hal tersebut dikarenakan sektor keuangan yang didominasi bank dan multi finance yang lebih agresif menyikapi potensi kenaikan suku bunga. Di bawah ini disajikan data perkembangan jumlah emiten obligasi menurut sektor industri tahun 2011 sebagai berikut :
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Gambar 2

Grafik Jumlah Emiten Obligasi Menurut Sektor Industri 2011

Sumber : BAPEPAM-LK, 2011
Gambar 2 terlihat bahwa industri keuangan memiliki jumlah emiten terbanyak yaitu 73 emiten dengan nilai emisi obligasi mencapai Rp. 112.13 Triliun, disusul oleh industri perdagangan dan investasi dengan 28 emiten dengan nilai emisi sebesar Rp. 10.58 triliun. Berdasarkan data dari Bank Indonesia (2012), tingkat suku bunga SBI berfluktuasi dari tahun ke tahun yang tentunya akan berdampak pada yield obligasi yang akan diterima investor. Di bawah ini disajikan data tingkat suku bunga SBI dan rata-rata Yield To Maturity obligasi dari tahun 2007-2010:
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Gambar 3

Grafik Reseach Gap

Sumber : bondbook; www.bi.go.id (Diolah Penulis)

Gambar 3 menunjukkan perubahan tingkat suku bunga SBI dan yield obligasi mulai tahun 2007 sampai dengan 2010. Dari tabel tersebut terlihat adanya fenomena gap yaitu pada tahun 2007 ke 2008 tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) mengalami peningkatan yaitu dari 8,60% menjadi 9,94% yang seharusnya juga diikuti dengan peningkatan yield obligasi karena keduanya berkorelasi positif. Namun untuk tahun 2007 ke 2008 yield obligasi justru mengalami penurunan yaitu dari 9,85% menjadi 7,73%. Hal tersebut tidak sejalan dengan teori secara umum yang menyatakan bahwa hubungan antara harga dan tingkat suku bunga adalah berlawanan arah (Jogiyanto, 2010: 176), sementara itu menurut Surya dan Nasher (2011:107) menyatakan hubungan antara harga obligasi dan yield obligasi juga negatif, sehingga hubungan antara tingkat suku bunga dengan yield obligasi adalah searah atau positif.

Seorang investor yang hendak membeli obligasi tentunya harus memperhatikan peringkat obligasi (credit ratings). Peringkat obligasi sangat berguna bagi calon investor yang akan menanamkan modalnya dalam bentuk obligasi karena dengan melihat peringkat ini investor dapat mengetahui kemungkinan return yang akan diperoleh dan risiko yang harus ditanggungnya. Semakin tinggi peringkat obligasi, semakin menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar dari risiko default. Dalam penelitian Khurana dan Raman (2003:95); Marandi (2006:93); Ibrahim (2008:102) serta Surya dan Nasher (2011:192) menyatakan bahwa rating berpengaruh negatif terhadap Yield To Maturity obligasi yang berarti semakin tinggi peringkat obligasi maka Yield To Maturity obligasi akan semakin kecil. Sementara itu, Nurfauziah dan Setyarini (2004:148) serta Zuhrohtun dan Baridwan (2006:104) menyatakan bahwa rating obligasi tidak berpengaruh terhadap Yield To Maturity.
Permasalahan yang dihadapi oleh pasar obligasi Indonesia saat ini adalah masih dangkalnya (shallow) pasar yang menyebabkan rendahnya likuiditas, terutama yang dialami obligasi korporasi, serta masih jarangnya transaksi. Likuiditas obligasi sangat penting dalam mempengaruhi yield obligasi. Likuiditas obligasi yang tinggi akan menyebabkan obligasi lebih menarik karena tersedianya pembeli dan penjual yang lebih banyak sehingga pihak yang memiliki obligasi dapat menjual obligasinya kapan saja (Favero et al., 2007:302). Penelitian mengenai pengaruh likuiditas terhadap Yield To Maturity pernah diteliti oleh Nurfauziah dan Setyarini (2004:148) serta Yan He et al. (2005:103) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap Yield To Maturity yang berarti semakin tinggi likuiditas suatu obligasi menjadikan semakin tinggi Yield To Maturity. Hal tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Favero et al. (2007:302) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap Yield To Maturity yang berarti bahwa semakin tinggi likuiditas obligasi maka akan semakin rendah Yield To Maturity yang diterima.
Jangka waktu jatuh tempo (maturitas) juga diduga memiliki pengaruh terhadap Yield To Maturity. Hal tersebut dikarenakan total arus kas yang diterima investor akan sangat bergantung pada umur investasi tersebut. Obligasi yang memiliki periode jatuh tempo lebih lama maka akan memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi sehingga yield yang didapatkan juga berbeda dengan obligasi yang umur jatuh temponya cukup pendek (Surya dan Nasher, 2011:192). Dalam penelitian Amihud dan Mendelson (1991:204) menyatakan bahwa maturitas berpengaruh positif terhadap Yield To Maturity yang berarti bahwa semakin panjang masa maturitas maka akan semakin besar Yield To Maturity obligasi. Sementara itu hasil penelitian yang berbeda disampaikan oleh Nurfauziah dan Setyarini (2004:150) menyatakan bahwa maturitas tidak berpengaruh terhadap Yield To Maturity.
Penelitian terdahulu yang melakukan penelitian mengenai pengaruh tingkat suku bunga terhadap yiled obligasi antara lain dilakukan oleh Thompson dan Vaz (1990:302) serta Nurfauziah dan Setyarini (2004:152) yang menemukan hasil bahwa tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Hasil penelitian tersebut berbeda dengan yang dilakukan oleh Kadir (2007:93) yang menunjukkan hasil bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara tingkat suku bunga terhadap tingkat imbal hasil obligasi.
Sejak tahun 1995, surat utang khususnya yang diterbitkan melalui penawaran umum wajib untuk diperingkat oleh lembaga pemeringkat yang terdaftar di Bapepam (BES, 2001). Pemeringkatan terhadap obligasi yang akan diterbitkan bertujuan untuk menilai kinerja perusahaan. Pemeringkatan terhadap obligasi dinilai sangat penting karena dapat dimanfaatkan untuk memutuskan apakah obligasi tersebut layak terbit atau tidak serta mengetahui tingkat risikonya. Salah satu implikasi atas tinggi rendahnya tingkat risiko ini turut menentukan peringkat obligasi yang bersangkutan (Ratih, 2006:107). Proses pemeringkatan obligasi dilakukan oleh suatu lembaga pemeringkat (rating agency). Lembaga pemeringkat yang ada di Indonesia adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s Indonesia).
Adapun penelitian terdahulu yang melakukan penelitian mengenai pengaruh peringkat obligasi terhadap yiled obligasi memberikan hasil penelitian yang berbeda-beda, antara lain dilakukan oleh Nurfauziah dan Setyarini (2004:155) yang menyatakan bahwa peringkat obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Namun hasil penelitian tersebut berbeda dengan yang dilakukan oleh Ziebart dan Reiter (1992:305) yang menemukan bahwa peringkat obligasi berpengaruh negative dan signifikan terhadap yield obligasi. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003:137) serta Khurana dan Raman (2003:149) menemukan hal yang sama bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan peringkat obligasi terhadap yield obligasi. Lebih lanjut penelitian yang dilakukan oleh Crabtree dan Maher (2005:95) menunjukkan hasil yang sama bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara peringkat obligasi terhadap yield obligasi.
Selain kedua variabel tersebut yaitu tingkat suku bunga dan peringkat obligasi investor dan kreditor juga perlu mempertimbangkan karakteristik keuangan setiap perusahaan. Indriani (2005) dalam Daniati dan Suhairi (2006:126) menyatakan karakteristik keuangan yang berbeda-beda antar perusahaan menyebabkan relevansi angka-angka akuntansi yang tidak sama pada semua perusahaan. Ukuran (size) perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan perusahaan.

Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Ziebart dan Reiter (1992:205) dan Sengupta (1998:109) menunjukkan hasil bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Selanjutnya penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003:165) menemukan hal yang sama bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan DER terhadap yield obligasi. Penelitian Khurana dan Raman (2003:234) menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap yield obligasi. Namun hasil penelitian tersebut berbeda dengan yang dilakukan oleh Setyapurnama (2005:128) yang menemukan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

Kusumajaya (2011:20) menyatakan nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang. Dengan demikan, penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu, ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya: keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan. Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak konsisten.

Saat ini dunia usaha sangat tergantung pada masalah pendanaan. Dunia usaha mengalami kemunduran yang diakibatkan oleh banyaknya lembaga-lembaga keuangan yang mengalami kesulitan keuangan sebagai akibat adanya kemacetan kredit pada dunia usaha tanpa memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit dimasa lalu oleh perbangkan dan masalah kelayakan kredit yang disetujui. Untuk mengantisipasi hal tersebut, maka manajer keuangan perusahaan harus berhati-hati dalam menetapkan struktur modal yang diharapkan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dan lebih unggul dalam menghadapi persaingan bisnis. Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai perusahaan dengan meminimalkan biaya modal perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaaan menggambarkan semakin sejahtera pemilik perusahaan.

Berdasarkan uraian hasil penelitian yang telah dikemukakan tersebut menunjukkan adanya research gap pada variabel tingkat suku bunga, peringkat obligasi, total asset dan debt to equity ratio dalam pengaruhnya terhadap yield obligasi serta implikasinya pada nilai perusahaan. Sehingga rumusan masalah (problem statement) dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan hasil penelitian yang terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi yield obligasi.

Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian seperti yang telah dijelaskan pada bagian sebelumnya, beberapa masalah dapat diidentifikasi, antara lain:
1. Obligasi merupakan instrumen keuangan yang sangat konservatif, menghasilkan yield dengan tingkat risiko rendah, dan memiliki jatuh tempo.

2. Transaksi obligasi selalu dilakukan dengan cara over the counter (OTC) hal tersebut membuat obligasi merupakan instrument keuangan yang sangat konservatif, karena harga tidak selalu diumumkan ke publik.

3. Tingkat likuiditas obligasi rendah dibandingkan dengan saham. Hal ini dikarenakan harga obligasi yang terus turun sampai dengan harga awal di pasar perdana saat mendekati jatuh temponya dan masih dangkalnya (shallow), terutama yang dialami obligasi korporasi karena masih jarangnya transaksi, padahal penjualan obligasi pemerintah dan BUMN di pasar sekunder selalu tinggi (over subscribed).

4. Risiko penarikan. Apabila dalam kontrak perjanjian obligasi ada persyaratan penarikan obligasi, perusahaan dapat menarik obligasi sebelum jatuh tempo dengan membayar sejumlah premi.

5. Risiko kecurangan. Apabila perusahaan penerbit (issuer) mempunyai masalah likuiditas dan tidak mampu melunasi kewajibannya ataupun mengalami kebangkrutan maka pemegang obligasi akan menderita kerugian.

6. Adanya fenomena gap variabel tingkat suku bunga (irate) dan ukuran perusahaan (size).
7. Obligasi  menjadi alat bagi emiten untuk mendapatkan dana segar (refinancing) yang dapat digunakan untuk pembiayaan investasi jangka panjang, modal kerja maupun untuk pelunasan hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo.

8. Berdasarkan data statistik PEFINDO (2011), selama ini penerbitan obligasi didominasi oleh sektor keuangan dibandingkan dengan sektor lain.
9. Suku bunga SBI berfluktuasi dari tahun ke tahun yang tentunya akan berdampak pada yield obligasi yang akan diterima investor dan harga obligasi tersebut di pasar sekunder..
10. Tingkat suku bunga yang sering digunakan oleh investor sebagai acuan dan pembanding dalam menentukan obligasi dengan tingkat pengembalian optimal yaitu tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dari tingkat bunga tersebut para investor dapat melihat apakah kedepan perusahaan akan menerbitkan kembali obligasi yang baru dengan tingkat yield obligasi yang lebih menarik bagi investor .
11. Peringkat obligasi sangat berguna bagi calon investor yang akan menanamkan modalnya dalam bentuk obligasi karena dengan melihat peringkat ini investor dapat mengetahui kemungkinan return yang akan diperoleh dan risiko yang harus ditanggungnya.
Pembatasan Masalah
Memperhatikan latar belakang dan identifikasi masalah, peneliti membatasi pengkajian masalah penulisan pada :
1. Objek penelitian adalah suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, struktur modal, pengembalian tingkat bunga (yield to maturity), nilai perusahaan (value of the firm) untuk mengkaji pengaruh  suku bunga dan struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi dan implikasinya terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. Variabel kontrol peringkat obligasi dan ukuran perusahaan.
3. Lokus penelitian Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk perusahaan obligasi korporasi.
4. Alat analisis yang digunakan analisis data panel.
Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah tersebut maka dalam penulisan ini dirumuskan masalah sebagai berikut :
1. Bagaimana analisis suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, struktur modal pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
2. Bagaimana pengembalian tingkat bunga pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
3. Bagaimana nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
4. Seberapa besar pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
5. Seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
6. Seberapa besar pengaruh peringkat obligasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
7. Seberapa besar pengaruh pengembalian tingkat bunga terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian yang dilakukan adalah untuk mengetahui dan

memperoleh hasil analisis mengenai :

1. Analisis  suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, struktur modal pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
2. Pengembalian  tingkat bunga obligasi pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
3. Nilai  perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
4. Pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
5. Pengaruh struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
6. Pengaruh peringkat obligasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
7. Pengaruh  pengembalian tingkat bunga terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia.
Manfaat Penelitian
Manfaat Teoritis
Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat dalam pengembangan Ilmu manajemen, khususnya manajemen keuangan.
Manfaat Praktis
1. Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama investor, sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi obligasi di pasar modal.
2. Bagi calon investor dapat melakukan analisis terhadap obligasi korporasi yang diperjualbelikan di pasar modal melalui suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan dan struktur modal untuk mengetahui pengaruhnya terhadap yield obligasi dan nilai perusahaan, sehingga calon investor dapat melakukan portofolio investasinya secara bijaksana.

3. Bagi peneliti selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan pengaruh tingkat suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan dan struktur modal yang dikaitkan dengan yield obligasi dan nilai perusahaan.
II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, HIPOTESIS

2.1
 Kajian Pustaka

1.  Obligasi (Bond)

Obligasi adalah efek pendapatan tetap yang diperdagangkan di masyarakat dimana penerbitnya setuju untuk membayar sejumlah bunga tetap untuk jangka waktu tertentu dan akan membayar kembali jumlah pokoknya pada jatuh tempo (Ang, 1997:306). Obligasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan hutang atas pinjaman yang diterima oleh perusahaan penerbit obligasi dari masyarakat pemodal. Jangka waktu obligasi telah ditetapkan dan disertai dengan pemberian imbalan bunga yang jumlah dan saat pembayarannya telah ditetapkan dalam perjanjian (Sunariyah, 2004;106).

Menurut Arifin (2005:194) obligasi adalah instrumen hutang jangka panjang yang digunakan oleh perusahaan atau negara untuk mendapatkan sejumlah dana dari berbagai kelompok pemberi pinjaman. Kebanyakan obligasi membayar bunga setiap semester pada tingkat coupon tertentu dan memiliki jatuh tempo antara 5 sampai dengan 30 tahun dimana saat itu pemegang obligasi akan menerima pelunasan sesuai dengan nilai par. Selanjutnya menurut Priambodo (2006:194) obligasi merupakan instrumen utang yang berisi janji dari pihak yang mengeluarkan obligasi untuk membayar pemilik obligasi sejumlah nilai pinjaman beserta bunga.

Fabozzi (2000:205) menyatakan untuk menghasilkan suatu strategi investasi obligasi yang baik diperlukan suatu analisis terhadap faktor-faktor yang berpengaruh terhadap harga obligasi. Harga obligasi dipengaruhi oleh risiko (risk) dan hasil (return) yang diharapkan dari obligasi itu. Hasil yang bisa didapatkan dari investasi pada obligasi yaitu kupon yang merupakan bunga dari obligasi dan capital gain, yang merupakan selisih harga beli dengan harga jual obligasi. Investor bisa mensyaratkan tingkat hasil (rate of return) yang dikehendaki dengan membandingkan obligasi itu dengan alternatif investasi lain yang sebanding yang tersedia di pasar. Jika hasil yang disyaratkan pasar sama dengan hasil yang dijanjikan obligasi, maka harga

obligasi akan sama dengan nilai nominalnya. Jika hasil yang disyaratkan  pasar  lebih tinggi dari hasil yang dijanjikan obligasi, maka harga obligasi akan berada di bawah nilai nominalnya, atau dijual secara discount. Jika hasil yang disyaratkan pasar lebih rendah dari hasil yang dijanjikan obligasi maka harga obligasi akan berada di atas nilai nominalnya, atau dijual secara premium.
2.  Yield obligasi

Yield obligasi merupakan faktor terpenting sebagai pertimbangan investor dalam melakukan pembelian obligasi sebagai instrumen investasinya. Investor obligasi akan menghitung seberapa besar pendapatan investasi atas dana yang dibelikan obligasi tersebut dengan menggunakan alat ukur yield (Rahardjo, 2003:208) Yield adalah keuntungan atas investasi obligasi yang dinyatakan dalam persentase (Samsul, 2006:201). Yield to maturity (YTM) bisa diartikan sebagai tingkat return majemuk yang akan diterima investor jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan menahan obligasi tersebut hingga jatuh tempo. YTM merupakan ukuran yield yang banyak digunakan karena yield tersebut mencerminkan return dengan tingkat bunga majemuk (compounded rate of return) yang diharapkan investor, jika dua asumsi yang disyaratkan bisa terpenuhi maka yield to maturity yang diharapkan akan sama dengan realized yield. Asumsi pertama adalah bahwa investor akan mempertahankan obligasi tersebut sampai dengan waktu jatuh tempo. Nilai yang didapat jika asumsi pertama dipenuhi sering disebut dengan yield to maturity (YTM). Asumsi kedua adalah investor menginvestasikan kembali pendapatan yang diperoleh dari obligasi pada tingkat YTM yang dihasilkan (Tandelilin, 2001:194).

Yield to maturity (YTM) dari obligasi adalah tingkat return (hasil) yang didapatkan seorang investor bila memegang suatu obligasi sampai masa jatuh tempo (Francis dan Richard, 1992:306). YTM mengevaluasi baik pendapatan bunga, capital gain maupun cashflow yang diterima sepanjang masa hidup pasar obligasi yaitu sampai maturity date (Ang, 1997:209). Secara khusus semakin tinggi tingkat hasil hingga jatuh tempo, semakin rendah tingkat perubahan harga. Untuk besar perubahan yield yang sama, pada tingkat hasil yang rendah menyebabkan perubahan harga yang lebih besar dibandingkan pada tingkat hasil yang tinggi. Dengan kata lain untuk perubahan hasil tertentu, perubahan tingkat harga akan lebih besar pada yield yang rendah dibanding pada yield yang tinggi (Kusuma dan Asrori, 2005:106).

Jika yield to maturitynya lebih tinggi dari yield to maturity yang dianggap tepat maka obligasi dikatakan underpriced (undervalued) dan merupakan satu kandidat untuk dibeli. Sebaliknya, jika yield to maturity lebih rendah dari yang dianggap tepat, maka obligasi dikatakan overpriced (overvalued) dan merupakan kandidat untuk dijual (Sharpe, dkk, 2005:147).
3.  Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Yield Obligasi
1) Tingkat suku bunga (interest rate)

Investasi dalam deposito atau SBI, akan menghasilkan bunga bebas risiko tanpa memikirkan pengelolaannya. Sementara investasi dalam obligasi mengandung risiko seperti kegagalan penerimaan kupon atau gagal pelunasan dan kerugian karena kehilangan kesempatan untuk melakukan investasi di tempat lain (opportunity cost). Oleh karena itu, yield obligasi yang diperoleh harus lebih tinggi daripada tingkat deposito atau SBI (Samsul, 2006:206).
Pergerakan tingkat suku bunga SBI sangat berpengaruh terhadap efek pendapatan tetap. Kenaikan tingkat bunga SBI diharapkan dapat memberikan alternatif investasi karena orang lebih suka membeli SBI yang memberikan bunga tinggi. Pada gilirannya kenaikan tingkat suku bunga SBI pasti berdampak pada kenaikan tingkat bunga komersial. Disaat tingkat bunga komersial tinggi merupakan momen yang tidak tepat untuk merealisasikan capital gain. Karena harga obligasi berhubungan terbalik dengan tingkat bunga pasar. Sehingga kenaikan tingkat bunga komersial justru akan mengakibatkan penurunan harga obligasi. Kemudian investor dapat merealisasikan capital gain ketika pemerintah melakukan pemotongan terhadap tingkat suku bunga SBI. Karena pemotongan tingkat suku bunga SBI berdampak pada apresiasi terhadap harga obligasi (Ratih, 2006:195).

Menurut Van Horne dan Wachowicz (1997:153) bahwa jika tingkat bunga meningkat sehingga tingkat pengembalian yang diharapkan pasar juga meningkat, maka harga obligasi akan menurun. Jika tingkat bunga menurun, harga obligasi meningkat. Sehingga tingkat bunga dan harga obligasi bergerak dalam arah yang berlawanan. Dari pernyataan diatas, tampak jelas bahwa keberagaman tingkat bunga dapat menyebabkan keberagaman harga obligasi. Variasi ini pada harga sekuritas yang disebabkan oleh perubahan pada tingkat bunga disebut dengan risiko tingkat bunga.

Nilai suatu obligasi bergerak berlawanan arah dengan perubahan suku bunga secara umum. Jika suku bunga secara umum cenderung turun, maka nilai atau harga obligasi akan meningkat, karena para investor cenderung untuk berinvestasi pada obligasi. Sementara itu, jika suku bunga secara umum cenderung meningkat, maka nilai atau harga obligasi akan turun, karena para investor cenderung untuk menanamkan uangnya di Bank (Bapepam, 2003:306).
2) Peringkat obligasi (Bond Rating)

Salah satu indikator penting untuk mengetahui tingkat risiko yang dihadapi oleh perusahaan penerbit obligasi, tercermin dalam peringkat obligasinya Obligasi dengan peringkat rendah merupakan obligasi yang lebih berisiko. Implikasinya obligasi dengan peringkat rendah harus menyediakan YTM lebih tinggi karena untuk mengkompensasi kemungkinan risiko yang besar (Ratih, 2006:158).

Peringkat obligasi penting karena memberikan pernyataan yang informative dan memberikan sinyal tentang probabilitas default hutang perusahaan. Peringkat hutang juga berfungsi membantu kebijakan publik untuk membatasi investasi spekulatif para investor institusional seperti bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun. Kualitas suatu obligasi dapat dimonitor dari informasi peringkatnya (Nurfauziah dan Setyarini, 2004:173).

Peringkat (rating) yang diberikan oleh rating agency akan menyatakan apakah obligasi tersebut berada pada peringkat investment grade atau non investment grade. Suatu obligasi yang memperoleh rating non investment grade maka obligasi tersebut disebut dengan istilah junk bond. Sedangkan suatu obligasi yang sebelumnya termasuk investment grade tetapi setelah ditinjau kembali dan peringkatnya turun ke non investment grade, obligasi yang demikian biasanya disebut falling angels (Ang, 1997:294).

Proses pemeringkatan obligasi dilakukan oleh suatu lembaga pemeringkat (rating agency). Lembaga pemeringkat yang ada di Indonesia adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) yang juga bekerjasama dengan Standars & Poor’s. Perusahaan pemeringkat obligasi memberikan hasil peringkat obligasi dalam beberapa simbol obligasi dimana masing-masing simbol memiliki arti yang berbeda. Hasil peringkat diperoleh dari data kualitatif maupun kuantitatif emiten obligasi termasuk rasio-rasio keuangan emiten pada beberapa tahun sebelumnya (Nainggolan dan Hanum, 2005:183). Adapun simbol peringkat PT. PEFINDO adalah sebagai berikut (Ang, 1997:296):

Tabel 1
Simbol Peringkat PT. PEFINDO
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Sumber : PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia)

Definisi peringkat surat hutang PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) adalah sebagai berikut :

Setyapurnama (2005:194) menyatakan investor yang berminat untuk membeli obligasi akan memperhatikan kualitas kredit yang diproksikan dalam peringkat obligasi (bond rating). Peringkat obligasi merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok dan bunga utang obligasi. Selain itu peringkat obligasi mencerminkan skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Dengan demikian peringkat obligasi menunjukkan skala keamanan obligasi dalam membayar kewajiban pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin tinggi peringkat, semakin menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar dari risiko default.
3) Ukuran perusahaan (firm size)

Pengelompokkan perusahaan atas dasar skala operasi (besar atau kecil) dapat dipakai oleh investor sebagai salah satu variabel dalam menentukan keputusan investasi. Tolok ukur yang menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan, antara lain total penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan total aktiva (Ferry dan Jones, 1979 dalam Panjaitan, 2004:204). Perusahaan besar umumnya memiliki total aktiva yang besar pula sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kecil (small firm). Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan kepada total asset perusahaan (Machfoedz, 1994:163).

Ukuran (size) perusahaan bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal dari perusahaan tersebut. Salah satu tolok ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total asset yang kecil (Indriani, 2005 dalam Daniati dan Suhairi, 2006:283).

Aktiva merupakan tolok ukur besaran atau skala suatu perusahaan. Biasanya perusahaan besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya. Secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian (certainty) yang lebih besar daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian mengenai prospek perusahaan ke depan. Hal tersebut dapat membantu investor memprediksi risiko yang mungkin terjadi jika ia berinvestasi pada perusahaan itu (Yolana dan Martani, 2005:138).

4) Struktur Modal
Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Bambang Riyanto, 2001:193). Wasis (2002:163) menyatakan bahwa struktur modal harus dapat dibedakan dengan struktur keuangan. Struktur keuangan menyatakan dengan cara bagaimana harta perusahaan dibiayai. Oleh karena itu struktur keuangan adalah keseluruhan yang terdapat di dalam neraca sebelah kredit. Pada neraca sebelah kredit terdapat hutang jangka panjang maupun jangka pendek, dan modal sendiri baik jangka panjang maupun jangka pendek. Jadi struktur keuangan mencakup semua pembelanjaan baik jangka panjang maupun jangka pendek. Sebaliknya struktur modal hanya menyangkut pembelanjaan jangka panjang saja. Tidak termasuk pembelanjaan jangka pendek.

Struktur modal juga dapat didefinisikan sebagai pembiayaan permanen yang terdiri utang jangka panjang, saham preferen dan modal pemegang saham (Weston dan Capeland, 1997:205). Berdasarkan pengertian di muka, struktur modal dapat diartikan sebagai perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Hutang jangka panjang terdiri dari berbagai jenis obligasi dan hutang hipotik, sedangkan modal sendiri terdiri dari berbagai jenis saham dan laba ditahan.

Akun-akun yang digunakan dalam perhitungan rasio struktur modal yang terdiri dari Debt to Assets Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) adalah total hutang atau kewajiban, total aset, dan total ekuitas

1. Debt to Assets Ratio (DAR)

Debt to Assets Ratio (DAR) sering disebut dengan rasio hutang (debt ratio), adalah variabel yang mendefinisikan seberapa banyak proporsi dari aktiva yang sumber pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit.

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah variabel yang mendefinisikan seberapa banyak proporsi dari modal perusahaan yang sumber pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit.
4.  Nilai Perusahaan
Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual (Salvatore, 2005:264). Perusahaan ada karena akan menjadi sangat tidak efisien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk dan membuat kontrak dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan sumber daya lain untuk setiap tahap produksi dan distribusi yang terpisah. Sebaliknya, pengusaha biasanya masuk dalam kontrak yang besar dan berjangka panjang dengan tenaga kerja untuk mengerjakan berbagai tugas dengan upah tertentu dan berbagai tunjangan lain. Kontrak yang umum semacam itu jauh lebih murah ketimbang sejumlah kontrak spesifik dan sangat menguntungkan baik bagi pengusaha maupun pekerja dan pemilik sumber daya lain. Perusahaan ada karena untuk menghemat biaya transaksi semacam itu. Dengan menginternalisasi berbagai transaksi (yaitu dengan menjalankan berbagai fungsi dalam perusahaan), perusahaan juga menghemat pajak penjualan dan menghindari kontrol harga dan peraturan pemerintah yang berlaku hanya untuk transaksi antar perusahaan.

Semula teori perusahaan didasarkan pada asumsi bahwa maksud atau tujuan perusahaan adalah memaksimumkan laba sekarang atau jangka pendek. Berdasarkan pengamatan perusahaan sering kali mengorbankan laba jangka pendek untuk meningkatkan laba masa depan atau jangka panjang. Karena baik keuntungan jangka pendek maupun jangka panjang sangat penting, teori perusahaan (theory of the firm) sekarang mempostulatkan bahwa maksud atau tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm). Hal ini dicerminkan dari nilai sekarang atas semua keuntungan perusahaan yang diharapkan di masa depan.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena rasio ini bisa menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan, seperti misalnya terjadinya perbedaan cross-sectional dalam pengambilan keputusan investasi dan diversifikasi (Claessens dan Fan, 2003 dalam Sukamulja, 2004); hubungan antara kepemilikan saham manajemen dan nilai perusahaan (Onwioduokit, 2002 dalam Sukamulja, 2004); hubungan antara kinerja manajemen dengan keuntungan dalam akuisisi (Gompers, 2003 dalam Sukamulja, 2004) dan kebijakan pendanaan, dividen, dan kompensasi (Imala, 2002 dalam Sukamulja, 2004).
Tobin’s Q memasukkan semua unsur utang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004 dalam Permanasari, 2010).
Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004 dalam Permanasari, 2010).
Tobin Q ditemukan oleh seorang pemenang hadiah nobel dari Amerika Serikat yaitu James Tobin. Tobin Q dapat dirumuskan sebagai perbandingan nilai pasar aset dengan perkiraan jumlah uang yang harus dikeluarkan untuk mengganti seluruh aset tersebut pada saat ini, sehingga dapat dituliskan sebagai berikut :
Pengukuran Tobin’s Q untuk perusahaan keuangan adalah sebagai

berikut (Chung dan Pruitt, 1994 dalam Sukamulja, 2004) :

Tobin’s Q = 

Keterangan:

MVCS = Market Value of Common Stock

PS 
= Prefferred Stock

BVD 
= Book Value of Debt
Pengukuran Tobin’s Q untuk perusahaan adalah sebagai berikut :
TOBIN’s Q = (MVE + DEBT) / TA

MVE = P x Qshares

DEBT = (CL – CA) + INV + LTL
Keterangan :

MVE 
: Nilai pasar dari jumlah lembar saham beredar

DEBT 
: Nilai total kewajiban perusahaan

TA 
: Nilai buku dari total aset perusahaan

P 


: Harga saham penutupan

Qshares : Jumlah saham beredar akhir tahun

CL 
: Kewajiban jangka pendek

CA 
: Aset lancar

INV 
: Nilai buku persediaan

LTL
 
: Kewajiban jangka panjang
Klapper dan Love dalam Darmawati dan Khomsiyah (2003) telah menyesuaikan rumus Tobin’s Q dengan kondisi transaksi keuangan perusahaan – perusahaan di Indonesia. Rumus tersebut sebagai berikut :
Tobin’s Q = (ME + DEBT) / TA
Dimana: 

ME 
= Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali dengan 
              harga penutupan saham 

DEBT =  (Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar) 

TA 

= Nilai buku total aktiva perusahaan
2.2    Kerangka Pemikiran
2.2.1 Pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi

Pada saat tingkat bunga umum turun, kurs obligasi naik dan begitu sebaliknya. Besar kecilnya perubahan kurs obligasi tergantung pada besar kecilnya perubahan bunga. Semakin besar penurunan bunga, semakin tinggi kurs obligasi. Semakin besar kenaikan bunga, semakin rendah kurs obligasi. Hubungan antara tingkat bunga umum dan kurs obligasi bersifat negatif (Samsul, 2006:294).

Selanjutnya Ang (1997;272) menyatakan tingkat suku bunga pasar dan harga obligasi bergerak dengan arah yang berlawanan. Jadi jika suku bunga pasar naik, maka harga pasar obligasi akan turun, demikian pula sebaliknya. Jika suku bunga pasar turun maka harga pasar obligasi akan naik. Suku bunga pasar inilah yang selalu memicu ketidakstabilan (volatility) harga suatu obligasi.

Tandelilin (2007:173) menyatakan bahwa nilai intrinsik obligasi sangat terkait dengan besarnya nilai r, yaitu tingkat keuntungan yang diisyaratkan atau yield obligasi. Jika investor meramalkan tingkat suku bunga akan meningkat, maka tentunya investor akan bisa memperkirakan bahwa harga obligasi maupun saham akan cenderung menurun. Di samping itu tingkat bunga yang tinggi juga akan menyebabkan return yang diisyaratkan investor dari suatu investasi akan meningkat (Tandelilin, 2007:176).

Ciri dasar obligasi adalah bahwa perubahan harga terjadi dengan arah yang berlawanan dari perubahan hasil diinginkan. Penyebabnya adalah karena harga obligasi merupakan nilai sekarang arus kas. Seiring dengan meningkatnya hasil diinginkan, nilai sekarang dari arus kas akan menurun, sehingga harga juga turun, demikian pula sebaliknya (Fabozzi, 2000:274).

Berdasarkan uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa hubungan antara tingkat suku bunga dengan harga obligasi adalah negatif dan hubungan antara harga obligasi dengan YTM adalah juga negatif, atau dengan kata lain apabila tingkat suku bunga mengalami kenaikan maka harga obligasi dipasar akan mengalami penurunan, dan apabila harga obligasi mengalami penurunan maka akan mengakibatkan YTM obligasi mengalami kenaikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa apabila tingkat suku bunga mengalami kenaikan maka tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh investor atau YTM obligasi juga akan mengalami kenaikan, atau dengan kata lain tingkat suku bunga dengan tingkat keuntungan yang diisyaratkan atau YTM obligasi berkorelasi positif.

Homer dan Liebowitz (1972) dalam Bodie, dkk (2006:284) menyatakan bahwa sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan tingkat imbal hasilnya berhubungan terbalik dengan tingkat imbal hasil hingga jatuh tempo di waktu obligasi tersebut dijual. Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Kadir (2007:174) menunjukkan hasil bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara tingkat suku bunga terhadap tingkat imbal hasil obligasi.

2.2.2 Pengaruh struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga 

Perusahaan yang mempunyai proporsi utang lebih banyak dalam struktur permodalannya akan mempunyai biaya keagenan yang lebih besar. Semakin besar leverage perusahaan, semakin besar kemungkinan transfer kemakmuran dari kreditur kepada pemegang saham dan manajer (Meek, dkk, 1995 dalam Suripto, 1999;195). Oleh karena itu, perusahaan yang mempunyai leverage tinggi mempunyai kewajiban lebih untuk memenuhi kebutuhan informasi kreditur jangka panjang (Wallace, dkk, 1994:193).

DER yang semakin besar akan mengakibatkan risiko financial perusahaan yang semakin tinggi. Dengan penggunaan hutang yang semakin besar akan mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak mampu membayar hutang (Indra, 2006:157). Semakin besar tingkat risiko maka semakin besar keuntungan yang diisyaratkan (Sartono, 2001:162). Dengan demikian semakin besar hutang (DER) maka YTM yang diisyaratkan juga semakin besar.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Ziebart dan Reiter (1992:205) menunjukkan hasil bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Selanjutnya penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003:192) menemukan hal yang sama bahwa terdapat pengaruh positif DER terhadap yield obligasi. Penelitian Khurana dan Raman (2003) memberikan hasil bahwa DER berpengaruh positif terhadap yield obligasi.
2.2.3 Pengaruh pengembalian tingkat bunga terhadap nilai perusahaan

Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha (Helfert, 2007:107). Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik.
Berdasarkan uraian terdahulu dapat dibuat pengembangan model dengan paradigma penelitian sebagai berikut :


Gambar 2.2
Paradigma Penelitian
2.3    Hipotesis Penelitian
Berdasarkan permasalahan dan kajian pustaka yang telah diuraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1   : 
Terdapat pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga.
H2   :
Terdapat pengaruh struktur modal terhadap pengembalian tingkat bunga.
H3  : 
Terdapat pengaruh pengembalian tingkat bunga terhadap nilai perusahaan.
H4  : 
Terdapat pengaruh peringkat obligasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
III. METODOLOGI PENELITIAN

Metode Penelitian yang Digunakan

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif kausal. Sugiyono (2009:37) menyatakan kuantitatif kausal berguna untuk menganalisis variabel dengan variabel lainnya atau bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lainnya.
Penelitian ini termasuk dalam tipe penelitian explanatory, yaitu penelitian yang menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan variabel yang lain (Umar, 2005:173). Dalam penelitian ini dikembangkan suatu bentuk model penelitian yang bertujuan untuk menguji hipotesis penelitian yang telah ditentukan pada bab sebelumnya. Dari model penelitian yang telah dikembangkan, diharapkan akan menjelaskan hubungan sebab akibat antar variabel dan selanjutnya mampu membuat suatu implikasi manajerial yang bermanfaat sesuai dengan variabel-variabel penelitian.

Penelitian ini peneliti menggunakan tipe penelitian deskriptif dan penelitian verifikatif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif.

Desain Penelitian

Desain penelitian adalah rancangan, pedoman, ataupun acuan penelitian yang akan dilaksanakan. Oleh karenanya, desain penelitian harus memuat segala sesuatu yang berkepentingan dengan pelaksanaan penelitian (Burhan Bungin, 2009:87).
Definisi dan Operasionalisasi Variabel

Definisi operasional dari masing-masing variabel penelitian sebagai

berikut :

1. Variabel Bebas (Independen )
Variabel independen atau variabel bebas dalam penelitian ini yang sifatnya menerangkan variabel lain. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, dan struktur modal

2. Variabel Antara (Intervening)
Variabel intervening merupakan variabel yang mempengaruhi (memperlemah dan memperkuat) hubungan antara variabel independen dengan dependen. Dalam penelitian ini variabel intervening adalah pengembalian tingkat bunga merupakan tingkat pengembalian yang akan diperoleh investor pada obligasi jika disimpan hingga jatuh tempo. Variabel pengembalian tingkat bunga diberi simbol (YTM). pengembalian tingkat bunga dihitung dengan rumus sebagai berikut (Rahardjo, 2003;193) :
3.  Variabel Terikat (Dependen)
Variabel dependen atau variabel tidak bebas merupakan yang mempengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan (value of the firm). Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. 
4.  Variabel Kontrol
Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan sedemikian rupa sehingga pengaruh variabel independen terhadap varibel dependen tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diamati. Variabel kontrol cocok digunakan untuk verifikasi, baik hubungan ataupun pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel kontrol yang digunakan adalah peringkat obligasi dan ukuran perusahaan.
Sumber dan Cara Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa sumber data sekunder dalam bentuk dokumentasi yang disajikan dalam format elektronik. Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi peringkat obligasi yang diperoleh dari website PT. PEFINDO (http://new.pefindo.com), data tingkat suku bunga SBI diperoleh dari website Bank Indonesia (www.bi.go.id), data obligasi korporasi dan frekuensi perdagangan diperoleh dari Indonesian Bond (IBMD) yang tercatat di BEI (www.idx.co.id).
Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek yang menjadi kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Nazir (2004:194) mengatakan bahwa, “Populasi adalah berkenaan dengan data, bukan orang atau bendanya.” Sugiyono (2008 : 72) menyatakan populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan obligasi korporasi yang terdaftar di BEI selama periode 2009 sampai dengan 2013 yaitu sebanyak 115 perusahaan obligasi korporasi. Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan obligasi korporasi yang terdaftar di BEI periode 2009 sampai dengan 2013 yang dipilih dengan metode purposive sampling dengan kriteria : (i) obligasi diperdagangkan di BEI periode 2009 sampai dengan 2013, (ii) memiliki peringkat investment grade dari PT. PEFINDO dan bersifat non-convertible (tidak memiliki opsi put dan opsi call). Sedangkan metode yang digunakan untuk menentukan sampel adalah dengan metode purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel dengan kriteria tertentu (Sugiyono, 2008:62) dengan pertimbangan bahwa perdagangan obligasi masih dilakukan di pasar “Over The Counter” (OTC), sebagaimana dikemukakan oleh Siahaan (2014) walaupun pemerintah atau regulator telah mengembangkan pasar di dalam bursa “ In The Counter” (ITC), namun kenyataannya para pelaku pasar cenderung memilih untuk bertransaksi di luar pasar (OTC), adapun kriteria perusahaan obligasi korporasi yang dijadikan sampel berdasarkan pasar “Over The Counter” (OTC) adalah:

1. Obligasi korporasi yang tercatat diperdagangkan selama tahun 2009-2013.

2. Peringkat obligasi dengan rating minimum setara A-.

3. Obligasi masih beredar atau belum jatuh tempo sehingga dapat diperoleh data harga obligasi yang berlaku.

4. Membayar kupon dalam jumlah yang tetap, untuk meyakinkan bahwa tidak adanya pengaruh floating rate terhadap yield obligasi.

5. Obligasi perusahaan terdaftar dalam peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh Pefindo.

6. Perusahaan yang menerbitkan obligasi mempunyai laporan keuangan lengkap selama periode pengamatan.

7. Perusahaan tidak mempunyai history gagal bayar dalam pengembalian tingkat bunga kepada investor.
Berdasarkan kriteria sampel tersebut di atas, maka diperoleh 32 obligasi sebagai sampel. Adapun 32 obligasi yang memenuhi kriteria sampel tersebut adalah sebagai berikut :

Tabel 2

Sampel Penelitian

	No 
	Obligasi 
	Kode 
	No 
	Obligasi 
	Kode 

	1
	Adhi Karya (Persero), Tbk
	ADHI04
	17
	Jasa Marga (Persero), Tbk
	JMPD10OXBFTW

	2
	PT BCA Finance, Tbk
	BCAF02B
	18
	Malindo Feedmill, Tbk
	MAIN01

	3
	Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk
	BBNI01XXBFTW
	19
	Mitra Adiperkasa, Tbk
	MAPI01A

	4
	Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk
	BBRI01XXBFSB
	20
	Medco Energi International, Tbk
	MEDC02A

	5
	Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk
	BBTN11
	21
	Pembangunan Jaya Ancol, Tbk
	PJAA01A


	 6
	Bank Danamon Indonesia, Tbk
	BDMN01A
	22
	Perum Pegadaian
	PPGD09AXBFTW

	7
	Bank Jabar Banten, Tbk (BPD jabar Banten)
	BJBR05
	23
	Perusahaan Listrik Negara (Persero)
	PPLN07

	8
	Bank Mandiri (Persero), Tbk
	BMRI01
	24
	Pakuwon Jati, Tbk
	PWON-01XX-BF

	9
	PT MNC Finance
	BFNC02
	25
	Bentoel international Investama, tbk
	RMBA01

	10
	Bumi Serpong Damai, Tbk
	BSDE02
	26
	Semen Baturaja (Persero)
	SBTR01

	11
	BW Plantation, Tbk
	BWPT01
	27
	Surya Citra Televisi
	SCTV02

	12
	XL Axiata, Tbk
	EXCL02
	28
	Summit Oto Finance
	SOFN02C

	13
	Smartfren Telecom, Tbk
	FREN01
	29
	Telekomunikasi Indonesia, Tbk
	TLKM02A

	14
	Indomobil Finance Indonesia
	IMFI03A
	30
	Titan Petrokimia Nusantara
	TPNI01

	15
	Indofood Sukses Makmur, Tbk
	INDF04
	31
	Mandiri Tunas Finance
	TUFI04C

	16
	Indosat, Tbk
	ISAT07A
	32
	Charoen Pokphand Indonesia, Tbk
	RMBA01


Sumber : Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange). www.idx.co.id
                (2014) data diolah kembali

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang peneliti gunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan analisis regresi data panel. Operasi regresi data panel dalam penelitian ini menggunakan software Eviews 7.

Menurut Endri (2011: 1), data panel/panel data/pooled data merupakan 

Gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section). Data runtut waktu biasanya meliputi satu objek/individu (misalnya harga saham, kurs mata uang, SBI, atau tingkat inflasi), tetapi meliputi beberapa periode (bisa harian, bulanan, kuartalan, atau tahunan). Data silang terdiri dari atas beberapa atau banyak objek, sering disebut responden (misalnya perusahaan) dengan beberapa jenis data (misalnya; laba, biaya iklan, laba ditahan, dan tingkat investasi) dalam suatu periode waktu tertentu. Ketika kita melakukan suatu observasi perilaku unit ekonomi seperti rumah tangga, perusahaan atau negara, kita tidak hanya akan melakukan observasi terhadap unit-unit tersebut di dalam waktu yang bersamaan tetapi juga perilaku unit-unit tersebut pada berbagai periode waktu 

Berdasarkan penjelasan Endri di atas maka data runtut waktu (time series) dalam penelitian ini meliputi tahun  2009-2013 (5 tahun) sementara data silang (cross section) adalah data dari 12 perusahaan yang bergerak dalam bidang industri Otomotif dan Komponen yang terdaftar di BEI.

IV.  HASIL DAN PEMBAHASAN
1.  Analisis Deskriptif
1) Suku Bunga

Tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh BI cenderung fluktuatif mengalami naik turun dan tidak stabil. Dari hasil wawancara dapat diketahui bahwa kebijakan menaikan atau menurunkan suku bunga bergantung pada proyeksi atas inflasi ke depan, apabila melampaui sasaran yang telah ditetapkan maka suku bunga cenderung dinaikkan untuk menekan jumlah inflasi begiut pula kebalikannya apabila dibawah sasaran maka suku bunga cenderung diturunkan. Naik turunnya suku Bunga secara drastis dan fluktuatif merupakan ancaman bagi para pebisnis, para pelaku pasar lebih mengharapkan bahwa suku bunga bergerak seimbang dan stabil. Hal  ini berdampak negative pada perusahaan obligasi, karena perusahaan tersebut  sulit  untuk mendepositkan uangnya ke bank karena tingkat suku bunga yang lebih cenderung tinggi dapat mengakibatkan  kegiatan operasi perusahaan mengalami kesulitan untuk menarik  para penabung dan pembeli obligasi perusahaan. Berdasarkan tabel kriteria diketahui bahwa tingkat suku bunga selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 5,75% tahun 2012 dan nilai tertinggi sebesar 7,50% yang di tahun 2013. Mengacu pada tabel kriteria tingkat suku bunga rata-rata persentase tingkat suku bunga selama 5 tahun sebesar 6,60% dan masuk pada kriteria sedang.

2) Peringkat obligasi
Peringkat obligasi 32 perusahaan sampel yang diterbitkan oleh Pefindo cukup bervariasi dari A- sampai dengan AAA. Nilai rata-rata variabel ini setelah dikonversikan adalah sebesar 13,75, Terdapat lima perusahaan dengan peringkat obligasi A, dua belas perusahaan dengan peringkat obligasi A+, lima perusahaan dengan peringkat obligasi AA-, dua perusahaan dengan peringkat obligasi AA, dan delapan perusahaan dengan peringkat obligasi AA+.

3) Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan (firm size) selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 26.48 tahun 2019  pada PT. Bank rakyat Indonesia, Tbk dan nilai tertinggi sebesar 34.23 yang di tahun 2013 pada PT. Bank Mandiri, Tbk. Mengacu pada tabel kriteria ukuran perusahaan (firm size) rata-rata total aset selama 5 tahun sebesar 30.21 dan masuk pada kriteria sedang menuju tinggi.

4) Struktur Modal
Struktur modal yang diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio) pada  perusahaan obligasi yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesi selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar -38,53% tahun 2010 pada Perusahaan Smartfren Telkom, Tbk dan nilai tertinggi sebesar 259,04% yang di tahun 2013 pada Perusahaan Perusahaan Listrik Negara (Persero). Mengacu pada tabel kriteria struktur modal rata-rata persentase struktur modal selama 5 tahun sebesar 21,99% dan masuk pada kriteria rendah menuju sedang.

5) Pengembalian Tingkat Bunga
Pengembalian tingkat bunga obligasi (YTM) perusahaan obligasi yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesi selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 23,42% tahun 2013 dan nilai tertinggi sebesar 198,79% yang di tahun 2013 pada Perusahaan Listrik Negara (Persero). Mengacu pada tabel kriteria Yield To Maturity (YTM) rata-rata persentase Yield To Maturity (YTM) selama 5 tahun sebesar 94,86% dan masuk pada kriteria sedang menuju tinggi.

6) Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q pada perusahaan obligasi yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesi selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 0,24 tahun 2012 dan 2013 pada perusahaan Smartfren Telcom, Tbk dan nilai tertinggi sebesar 3,71 yang di tahun 2013 pada Telekomunikasi Indonesia, Tbk dan Pakuwon Jati, Tbk pada tahun 2009. Mengacu pada tabel kriteria nilai perusahaan (Tobin’s Q) rata-rata persentase nilai perusahaan (Tobin’s Q) selama 5 tahun sebesar 1,75 dan masuk pada kriteria sedang menuju tinggi.

2.   Analisis Verifikatif
1) Analisis Regresi Panel Data Dengan Pooled Least Square (PLS)


Persamaan yang peneliti gunakan dalam analisis regresi data panel dengan menggunakan model PLS adalah sebagai berikut :
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Setelah peneliti melakukan perhitungan regresi dengan pendekatan PLS (pooled least square), peneliti mamperoleh hasil perhitungan sebagai berikut.

Tabel 3
Hasil Perhitungan Regresi Dengan Pendekatan PLS (Pooled Least Square) Suku Bunga dan Struktur Modal Terhadap 

Pengembalian Tingkat Bunga

	Dependent Variable: PTB
	
	

	Method: GLS (Cross-section weights)
	

	Date: 3/22/16   Time: 14:05
	
	

	Sample: 2009 2013
	
	

	Included Observations: 3
	
	

	Number of cross-sections used: 32
	
	

	Total panel (balanced) observations: 160
	

	One-step weighting matrix

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	5,124512
	0,012450
	4,024123
	0,0001

	SB
	0,454123
	0,014217
	7,214512
	0,0005

	SM
	0,250012
	0,002110
	5,215421
	0,0003

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0,721213
	    Mean dependent var
	0,912965

	Adjusted R-squared
	0,624123
	    S.D. dependent var
	0,981180

	S.E. of regression
	0,708114
	    Sum squared resid
	43,12264

	F-statistic
	15,10596
	    Durbin-Watson stat
	2,155969

	Prob(F-statistic)
	0,000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0,493134
	    Mean dependent var
	0,582796

	Adjusted R-squared
	0,336841
	    S.D. dependent var
	0,799560

	S.E. of regression
	0,742842
	    Sum squared resid
	47,45604

	Durbin-Watson stat
	1,857555
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Melihat hasil perhitungan regresi dengan pendekatan pooled least square dalam Tabel 4.31, peneliti menyusun persamaan regresi data panel sebagai berikut:

PTBit = 5,124512it + 0,454123 SBit + 0,250012 SM it  + uit

Persamaan regresi tersebut memiliki makna sebagai berikut bahwa intersep adalah sebesar 5,124512 artinya ketika variabel-variabel independen bernilai nol (0), maka pengembalian tingkat bunga adalah sebesar 5,124512%. Apabila masing-masing variabel independen meningkat sebesar 1% maka proyeksinya adalah sebagai berikut:

1. Peningkatan suku bunga sebesar 1% akan meningkatkan pengembalian tingkat bunga sebesar 0,454123%;

2. Peningkatan struktur modal sebesar 1% akan meningkatkan pengembalian tingkat bunga sebesar 0,250012%;

Tabel 5
Hasil Perhitungan Regresi Dengan Pendekatan PLS (Pooled Least Square), Pengembalian Tingkat Bunga, Peringkat Obligasi, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

	Dependent Variable: NP
	
	

	Method: GLS (Cross-section weights)
	

	Date: 6/27/16   Time: 14:05
	
	

	Sample: 2009 2013
	
	

	Included Observations: 4
	
	

	Number of cross-sections used: 32
	
	

	Total panel (balanced) observations: 160
	

	One-step weighting matrix

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	4,074560
	0,010210
	5,241563
	0,0000

	PTB
	0,458390
	0,094480
	8,169223
	0,0006

	PO
	0,215123
	0,014012
	5,241530
	0,0001

	UP
	0,234521
	0,001420
	6,452101
	0,0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0,803012
	    Mean dependent var
	0,874521

	Adjusted R-squared
	0,771331
	    S.D. dependent var
	0,789412

	S.E. of regression
	1,291606
	    Sum squared resid
	40,14520

	F-statistic
	13,14210
	    Durbin-Watson stat
	2,14520

	Prob(F-statistic)
	0,000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0,614510
	    Mean dependent var
	0,421521

	Adjusted R-squared
	0,541502
	    S.D. dependent var
	0,251410

	S.E. of regression
	0,621014
	    Sum squared resid
	45,45112

	Durbin-Watson stat
	1,351247
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Melihat hasil perhitungan regresi dengan pendekatan pooled least square dalam Tabel 4.32, peneliti menyusun persamaan regresi data panel sebagai berikut :

NPit = 4,074560it + 0,458390 PTB it  + 0,215123 POit + 0,234521 UP it  + uit

Persamaan regresi tersebut memiliki makna sebagai berikut bahwa intersep adalah sebesar 4,074560 artinya ketika variabel-variabel peringkat obligasi, ukuran perusahaan, dan pengembalian tingkat bunga bernilai nol (0), maka nilai perusahaan adalah sebesar 4,074560%. Apabila masing-masing variabel meningkat sebesar 1% maka proyeksinya adalah sebagai berikut:

1. Peningkatan pengembalian tingkat bunga sebesar 1% akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,458390%;

2. Peningkatan peringkat obligasi sebesar 1% akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,215123%;

3. Peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1% akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,234521%;
3.  Pembahasan
1. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Pengembalian tingkat bunga 
Penelitian ini berhasil menemukan pengaruh positif dan signifikan antara suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi.  Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0,0005 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0,454123. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan pada tingkat suku bunga SBI maka akan mengakibatkan kenaikan yield obligasi. 

Tingkat suku bunga SBI berpengaruh positif terhadap Yield To Maturity obligasi. Sesuai dengan arahnya yang positif, maka hal ini menunjukkan bahwa apabila terjadi kenaikan pada tingkat suku bunga SBI maka Yield To Maturity obligasi juga akan meningkat. Hubungan yang positif antara tingkat suku bunga SBI dengan Yield To Maturity obligasi disebabkan karena pada saat tingkat suku bunga SBI meningkat, maka investor lebih menyukai investasi deposito di bank daripada sekuritas obligasi karena lebih menguntungkan sehingga permintaan obligasi menurun yang menyebabkan menurunnya harga obligasi sehingga investor akan meningkatkan Yield To Maturity yang diisyaratkannya. 

Pernyataan di atas sesuai dengan konsep premi risiko (risk premium) yang menyatakan bahwa apabila tingkat bunga bebas risiko (risk free rate) dalam hal ini adalah tingkat suku bunga SBI meningkat, maka segala instrumen investasi di luar instrumen akan menyesuaikan tingkat pengembaliannya. Penyesuaian ini wajar apabila ditinjau dari konsep risk and return dimana investor bersedia untuk menempatkan investasinya pada instrumen yang lebih beresiko dengan syarat investasi tersebut memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi karena investor cenderung menginvestasikan dananya pada instrumen yang bersifat risk free (bebas risiko).

Hal ini sesuai dengan pendapat Van Horne dan Wachowicz (1997:206) yang menyatakan bahwa jika tingkat bunga meningkat sehingga tingkat pengembalian yang diharapkan pasar juga meningkat. Selanjutnya Tandelilin (2007:105) menyatakan hal yang sama bahwa tingkat bunga yang tinggi akan menyebabkan return yang diisyaratkan investor dari suatu investasi akan meningkat.

4. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Tingkat Pengembalian Bunga 

Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi yang diterima. Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0,0003 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0,250012. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan debt to equity ratio (DER) maka akan menyebabkan kenaikan yield obligasi, dan begitu pula sebaliknya. Hal ini sesuai dengan pendapat Bodie, dkk (2006) yang menyatakan bahwa rasio leverage yang terlalu tinggi menunjukkan utang yang berlebihan, dan menandakan adanya kemungkinan bahwa perusahaan tidak akan mampu menciptakan laba yang cukup untuk membayar kewajiban obligasinya. Hal yang sama diungkapkan oleh Indra (2006) yang menyatakan bahwa DER yang semakin besar akan mengakibatkan risiko financial perusahaan yang semakin tinggi. Dengan penggunaan hutang yang semakin besar akan mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak mampu membayar hutang. Selanjutnya Sartono (2001) menyatakan bahwa semakin tinggi rasio ini (DER) maka semakin besar risiko yang dihadapi dan investor akan meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dengan tingginya rasio DER maka akan mengindikasikan semakin tingginya risiko default perusahaan dimasa yang akan datang sehingga akan berdampak pada tingginya yield obligasi perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten atau mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ziebart dan Reiter (1992), Sengupta (1998), Bhojraj dan Sengupta (2003) serta Khurana dan Raman (2003) yang menemukan bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Selanjutnya tidak mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Setyapurnama (2005) yang menemukan hasil bahwa debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

3. 
Pengaruh Pengembalian Tingkat Bunga  Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara pengembalian tingkat bunga obligasi terhadap nilai perusahaan. Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0.0006 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0.488390. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan pengembalian tingkat bunga obligasi maka akan menyebabkan kenaikan nilai perusahaan, dan begitu pula sebaliknya.
Menurut Suharli (2006), nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Salah satunya, pandangan nilai perusahaan bagi pihak kreditur. Menurut Oka (2011), nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah dengan nilai pasar hutang. Dengan demikan, penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan.
4.  
Pengaruh Variabel Lain Terhadap Pengembalian Tingkat Bunga  dan  Nilai Perusahaan
Seperti telah disebutkan sebelumnya bahwa terdapat beberapa hal yang harus diperhatikan dalam melakukan analisis obligasi, selain kinerja keuangan yang tercermin dari rasio keuangan, karakteristik perusahaan sebagai faktor internal yang mempengaruhi obligasi, terdapat faktor non ekonomi yang ikut mempengaruhi penilaian obligasi. Faktor non ekonomi tersebut dapat berupa stabilitas politik dan keamanan.

Situasi politik dan keamanan berdampak terhadap perusahaan obligasi korporasi di Indonesia, kondisi negara yang tidak kondusif seperti perang atau kerusuhan pasca pemilu membuat perusahaan dalam negeri tidak menarik perhatian investor asing untuk menanamkan modalnya pada perusahaan-perusahaan tersebut. Hal tersebut dapat membuat perusahaan yang sedang membutuhkan tambahan dana dari penerbitan obligasi memperoleh peringkat yang rendah karena kurang banyaknya peminat obligasi perusahaan tersebut.

V. KESIMPULAN DAN REKOMENDASI
Kesimpulan

1. Analisis suku bunga, peringkat obligasi, ukuran perusahaan, struktur modal pada perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia
, sebagai berikut :
a. Suku bunga yang ditetapkan oleh BI cenderung fluktuatif, pada tahun 2009 dan 2010 tingkat suku bunga mencapai sebesar 6,50% dan pada 2011-2013 mengalami naik turun dan tidak stabil, hal ini berdampak negative pada perusahaan obligasi yang tergabung dalam bursa efek Indonesia, karena perusahaan tersebut  sulit  untuk mendepositkan uangnya ke bank karena tingkat suku bunga yang lebih cenderung tinggi dapat mengakibatkan  kegiatan operasi perusahaan mengalami kesulitan untuk menarik  para penabung dan pembeli obligasi perusahaan.

Expert judgement berpendapat bahwa kebijakan menaikan atau menurunkan suku bunga bergantung pada proyeksi atas inflasi ke depan, apabila melampaui sasaran yang telah ditetapkan maka suku bunga cenderung dinaikkan untuk menekan jumlah inflasi begiut pula kebalikannya apabila dibawah sasaran maka suku bunga cenderung diturunkan
b. Peringkat obligasi 32 perusahaan sampel yang diterbitkan oleh Pefindo cukup bervariasi dari A- sampai dengan AAA. Nilai rata-rata variabel ini setelah dikonversikan adalah sebesar 13,75, Terdapat lima perusahaan dengan peringkat obligasi A, dua belas perusahaan dengan peringkat obligasi A+, lima perusahaan dengan peringkat obligasi AA-, dua perusahaan dengan peringkat obligasi AA, dan delapan perusahaan dengan peringkat obligasi AA+.

Expert judgement berpendapat bahwa peringkat obligasi dapat digunakan untuk menunjukkan risiko default atau gagal bayar dari hutang (obligasi) emiten di masa yang akan datang,

c. Ukuran perusahaan (firm size) selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar Rp 31.6947.000.000 tahun 2019  pada PT. Bank rakyat Indonesia, Tbk dan nilai tertinggi sebesar Rp 733.099.762.000.000 yang di tahun 2013 pada PT. Bank Mandiri, Tbk. Mengacu pada tabel kriteria ukuran perusahaan (firm size) rata-rata total aset selama 5 tahun sebesar Rp 63.527.006.031.781 dan masuk pada kriteria Rendah.
Expert judgement berpendapat bahwa ukuran perusahaan atau total asset dapat dijadikan bahan pertimbangan oleh investor dalam berinvestasi pada obligasi, sehingga apabila investor yang risk taker ingin berinvestasi pada obligasi, maka sebaiknya menanamkan modalnya pada obligasi yang dijual atau diterbitkan oleh perusahaan berskala kecil karena akan menawarkan pengembalian tingkat bunga yang besar.

d. Struktur modal pada  perusahaan obligasi yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesi selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar -38,53% tahun 2010 pada Perusahaan Smartfren Telkom, Tbk dan nilai tertinggi sebesar 259,04% yang di tahun 2013 pada Perusahaan Perusahaan Listrik Negara (Persero).. Mengacu pada tabel kriteria struktur modal rata-rata persentase struktur modal selama 5 tahun sebesar 21,99% dan masuk pada kriteria rendah.
Expert judgement berpendapat bahwa bagi investor yang risk taker maka sebaiknya berinvestasi pada obligasi yang dikeluarkan oleh emiten obligasi yang memiliki DER yang besar karena akan memberikan pengembalian tingkat bunga yang besar sedangkan bagi investor yang risk averter maka sebaiknya berinvestasi pada obligasi yang dikeluarkan oleh emiten obligasi yang memiliki rasio DER yang kecil, karena memiliki risiko default yang relatif lebih kecil.

2. Kondisi tingkat pengembalian bunga perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 0,00% tahun 2013 dan nilai tertinggi sebesar 198,79% yang di tahun 2013 pada Perusahaan Listrik Negara (Persero). Mengacu pada tabel kriteria pengembalian tingkat bunga obligasi (YTM) rata-rata persentase Yield To Maturity (YTM) selama 5 tahun sebesar 0,44676% dan masuk pada kriteria rendah.

Expert judgement berpendapat bahwa salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi yaitu pengembalian tingkat bunga yang ditawarkan. Pada umumnya, para investor akan mempertimbangkan besarnya pengembalian tingkat bunga yang akan mereka terima dari investasinya.

3. Nilai perusahaan (Tobin’s) pada perusahaan obligasi yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesi selama 5 tahun 2009-2013 bervariasi dengan nilai terendah sebesar 0,24 tahun 2012 dan 2013 pada perusahaan Smartfren Telcom, Tbk dan nilai tertinggi sebesar 3,71 yang di tahun 2013 pada Telekomunikasi Indonesia, Tbk dan Pakuwon Jati, Tbk pada tahun 2009. Mengacu pada tabel kriteria nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q rata-rata persentase nilai perusahaan (Tobin’s Q) selama 5 tahun sebesar  1,75 dan masuk pada kriteria sedang menuju tinggi.
Expert judgement berpendapat bahwa nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.

4. Terdapat pengaruh suku bunga terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi.  Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,0005 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0,454123. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan pada tingkat suku bunga SBI maka akan mengakibatkan kenaikan pengembalian tingkat bunga obligasi 

Para  expert judgement sependapat dengan hasil temuan penelitian, karena bagi para pemain (investor)  yang namanya obligasi dasar value atau penilaiannya adalah ekspektasi terhadap tingkat bunga,   investor dalam membeli obligasi hanya melihat dari arah tingkat bunganya
5. Terdapat pengaruh struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) terhadap pengembalian tingkat bunga obligasi yang diterima. Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,0003 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0,250012. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan debt to equity ratio (DER) maka akan menyebabkan kenaikan pengembalian tingkat bunga obligasi yang diterima, dan begitu pula sebaliknya.

Para  expert judgement sependapat dengan hasil temuan penelitian, dimana hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan debt to equity ratio (DER) maka akan menyebabkan kenaikan yield obligasi, dan begitu pula sebaliknya.

6. Terdapat pengaruh variabel kontrol peringkat obligasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia, dimana masing-masing nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,0001dan 0,0000 serta  memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0,245123 dan 0,274521. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan pada peringkat obligasi dan ukuran perusahaan maka akan mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan.  Menurut para expert judgement semakin tinggi keyakinan investor akan kemampuan perusahaan dalam memberikan tingkat pengembalian investasi membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

7. Terdapat  pengaruh positif dan signifikan pengembalian tingkat bunga obligasi terhadap nilai perusahaan. Dimana dari nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0.0006 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 0.488390. Sesuai dengan arah koefisiennya yang positif maka hal ini mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan pengembalian tingkat bunga obligasi maka akan menyebabkan kenaikan nilai perusahaan, dan begitu pula sebaliknya. Menurut para expert tidak semua perusahaan yang menerbitkan obligasi pada saat yang sama bermain di pasar saham, bahkan dalam perkembangan terakhir ada usaha atau gagasan bahkan UMKM pun di dorong untuk masuk ke pasar obligasi
Saran 

Merujuk pada hasil dan keterbatasan penelitian, maka dapat diberikan beberapa masukan bagi penelitian selanjutnya agar menjadi lebih baik, adalah sebagai berikut :

1. Bagi investor berinvestasi dalam obligasi yang diterbitkan perusahaan besar lebih aman dibandingkan perusahaan kecil, karena apabila terjadi default maka perusahaan besar mempunyai asset yang lebih besar untuk membayar utangnya dibandingkan perusahaan kecil. Pengumuman perubahan peringkat obligasi dari perusahaan kecil merupakan signal mengenai perubahan fundamental perusahaan, seharusnya lebih direspon oleh investor obligasi. 

2. Suku bunga merupakan faktor paling besar investor dalam melakukan pembelian obligasi. Hal ini menunjukkan bahwa suku bunga merupakan variabel utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam investasi obligasi.

3. Emisi obligasi yang aktif beredar sekarang ini sebagian besar emitennya adalah perusahaan manufaktur, perbankan dan institusi finansial, disamping obligasi dari pemerintah. Karena beragam jenis emiten yang bergerak di bidang yang berbeda, ada kemungkinan faktor yang mempengaruhi yieldnya juga berbeda, ini perlu ditelaah dengan cermat agar investor yang akan berinvestasi pada instrumen obligasi mempunyai informasi yang lengkap tentang faktor yang berpengaruh pada obligasi yang akan diinvestasikan. Bagi akademisi, ini menjadi hal menarik untuk dijadikan bahan penelitian baru demi perkembangan ilmu ekonomi khususnya di bidang keuangan

4. Investor dapat membeli obligasi yang tidak memiliki jangka waktu jatuh tempo yang lama karena jangka waktu obligasi berpengaruh terhadap return obligasi. Berdasarkan hal ini maka investor disarankan membeli obligasi dengan jangka waktu jatuh tempo yang relatif pendek karena tingkat returnnya lebih tinggi.
5. Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap yield obligasi sangatlah luas dan tidak terprediksi, sehingga variabel-variabel yang telah dimasukan dalam uji pengaruh terhadap yield obligasi pada penelitian ini menjadi kurang lengkap. Masih banyak variabel yang perlu ditambahkan, sehingga terlihat jelas faktor apa saja yang sebenarnya berpengaruh pada yield obligasi khususnya emisi perbankan dan finansial. Sehingga penelitian ini dan penelitian selanjutnya dapat menjadi masukan dan pedoman bagi investor yang akan berinvestasi pada obligasi.

6. Perlu dipertimbangkan penambahan periode penelitian (lebih dari lima tahun) agar hasilnya lebih dapat mewakili kondisi yang ada dengan menggunakan sampel yang lebih besar serta dapat menggunakan peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT. Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s Indonesia).

7. Dapat menambah variabel atau faktor lain yang mempengaruhi pengembalian tingkat bunga obligasi, dimana pada penelitian ini hanya menggunakan dua variabel bebas, yang mana nilai adjusted R square kedua variabel tersebut adalah sebesar 72,12%, sehingga dapat disimpulkan bahwa masih terdapat 27,88% faktor atau variabel yang dapat mempengaruhi pengembalian tingkat bunga obligasi selain keempat variabel bebas tersebut. Adapun variabel tersebut  yaitu variabel tingkat inflasi, nilai tukar rupiah dan GNP.
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