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CPermgkat obligasi merupakan suatu hal yang penting bagi suatu perusahaan, dengan peringkat
lﬂlggﬂ tinggi akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Salah satu
gfagtaﬁyang membentuk peringkat obligasi adalah manajemen laba dan kinerja perusahaan. Tujuan dari
gnmehilan ini adalah untuk menguji apakah manajemen laba, leverage, profitabilitas dan likuiditas
angmghkl pengaruh terhadap peringkat obligasi. Sebanyak 123 perusahaan dijadikan sampel dalam
%eﬁneﬁtlan ini dengan periode penelitian 3 tahun. Teknik analisis data menggunakan statistik deskriptif,
aujE pooling, uji asumsi klasik, analisis regresi berganda, uji F, uji t dan uji koefisien determinasi.
~Bérdasarkan hasil pengujian, uji F menunjukan bahwa variabel manajemen laba, leverage, profitabilitas
:§d§n likuiditas secara simultan memiliki dampak yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil uji t
gngnunjukkan bahwa variabel manajemen laba, leverage, likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan
%teﬁmdap pEringkat obligasi, sedangkan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat

lﬁlgaa Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti profitabilitas berpengaruh positif
ge?hadap peringkat obligasi, sedangkan manajemen laba , leverage, likuiditas tidak memiliki pengaruh
mUSIgnlfl kan=terhadap peringkat obligasi.
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E % Bopd rating is an important thing for a company, with high bond rating will make investors
énm;erested to invest in the company. One of the factors that make up the rating of the bonds is the

cearnings management and corporate performance. The purpose of this study was to examine whether
Searningsmanagement, leverage, profitability and liquidity have an impact on bond ratings. A total of
a companies sampled in this study with 3-year study period. Data were analyzed using descriptive
$tat|st|cs pooling test, classic assumption test, multiple regression analysis, F test, t test and the

Zcoefficient of determination. Based on test results, the F test showed that the variables of earnings
management, leverage, profitability and liquidity simultaneously have a significant impact on bond
ratings. T=test results showed that the variable profit management, leverage, liquidity does not have a
significamAteffect on bond ratings, while profitability has a significant influence on the bond rating. The
results ofithis study indicate that there is sufficient evidence of positive effect on the profitability of bond
ratings, while earnings management, leverage, liquidity does not have a significant effect on bond
ratings.

Keywordss: Bond Rating, Earning Management, Leverage, Profitability, Liquidity.
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PENDAHULUAN

Peringkat obligasi dikeluarkan di Indonesia oleh lembaga pemeringkat yang salah satunya
adalah “PT PEFINDO. Pemeringkatan rating tersebut dilakukan untuk memberikan informasi
~ kepadg investor ataupun calon investor mengenai kemampuan dari penerbit obligasi untuk
= membayar bunga dan pokok utang berdasarkan analisis keuangan. Jadi peringkat obligasi dapat
5 digunakan sebagai petunjuk seberapa aman suatu obligasi bagi investor, karena memberikan signal
& tentang probabilitas kegagalan pembayaran utang perusahaan dan kinerja dari perusahaan tersebut.
3 Dapat=dikatakan bahwa semakin tinggi peringkat obligasi maka semakin tinggi pula kemampuan
> penerhit obligasi untuk membayar utangnya.
O Peringkat obligasi salah satunya ditentukan dari hasil laporan keuangan perusahaan, jadi
jika Kinerja suatu perusahaan baik maka obligasi juga akan mempunyai peringkat yang baik,
sehingga akan banyak investor yang berminat pada obligasi tersebut. Salah satu cara agar laporan
g

gas dipnbus

k'ge:uangan terlihat baik adalah dengan melakukan manajemen laba. Manajemen laba merupakan
sgatu penyimpangan dalam penyusunan laporan keuangan, yaitu mempengaruhi tingkat laba yang
ditampilkan dalam laporan keuangan (Herawaty, 2008). Salah satu tujuan dilakukannya praktik
manajemen laba adalah agar peringkat obligasi yang akan dikeluarkan oleh agen pemeringkat
© masuk:kedalam kategori perusahaan yang layak dijadikan tempat investasi bagi investor. Peringkat
rusghaan yang layak dijadikan tempat investasi biasanya disebut Investment Grade.

Manajemen laba ini dilakukan untuk memberikan suatu informasi kepada agen
eringkat mengenai Kkinerja keuangan perusahaan yang positif, sehingga bisa memberikan
@ peringkat (rating) yang terbaik. Dengan peringkat yang baik ini tentu dapat meningkatkan
= keper€ayaan dan memaksimalkan dana yang masuk kedalam perusahaan. Penelitian mengenai
manajémen laba terkait peringkat obligasi telah dilakukan oleh Sari (2010) dan hasilnya praktik
manajémen laba berhubungan positif terhadap perolehan peringkat obligasi.

Kasus mengenai perusahaan yang melakukan manajemen laba cukup banyak terjadi, salah
satunya adalah Worldcom. Dalam laporannya pada Worldcom mengakui bahwa perusahan
mengklasifikasikan lebih dari $ 3,8 milyar untuk beban jaringan sebagai pengeluaran modal.
Denganh memindahkan akun beban kepada akun modal, Worldcom mampu menaikkan pendapatan
atau laba. Worldcom mampu menaikan laba karena akun beban dicatat lebih rendah, sedangkan
akun aset dicatat lebih tinggi karena beban kapitalisasi disajikan sebagai beban investasi.

Sedangkan kasus mengenai peringkat obligasi salah satunya adalah kecurangan pemberian

peringkat utang yang dilakukan oleh lembaga peringkat utang Standar & Poor. Lembaga ini dinilai
telah melakukan kecurangan pemberian peringkat utang kepada puluhan perusahaan dunia. Hal ini
terdeteksi ketika S&P menurunkan peringkat utang AS dari AAA menjadi AA+. S&P terbukti
melakukan kesalahan dalam kalkulasi utang sehingga perusahaan yang memiliki peringkat utang
rendah namun dinaikkan peringkatnya oleh lembaga tersebut. Selain manajemen laba sebagai salah
satuzfaktor yang mempengaruhi peringkat obligasi, menurut Raharja dan Sari (2008) prediksi
peringkat obligasi dapat dibentuk dari rasio-rasio keuangan seperti leverage, likuiditas,
solvahilitas, profitabilitas dan produktivitas. Hal ini juga didukung oleh penelitian Linandarini
(2010), bahwa rasio-rasio keuangan tersebut mempunyai pengaruh terhadap peringkat obligasi.
Rasio keuangan merupakan alat analisis keuangan perusahaan untuk menilai kinerja suatu

perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang terdapat pada pos laporan keuangan
(neraea, laporan laba/rugi, laporan arus kas). Perusahaan yang mempunyai rasio-rasio keuangan
yang-baik akan membuat pihak luar beranggapan bahwa kinerja perusahaan tersebut juga baik.
Jadizsemakin baik rasio-rasio keuangan tersebut semakin tinggi rating obligasi suatu perusahaan.
Sela' itu, rasio keuangan juga berguna untuk menganalisis sekuritas, mengevaluasai manfaat
inveStasi pada saham dan obligasi (Weston dan Copeland, 1996 dalam Basuki 2006). Berdasarkan
penejelasan diatas, tujuan yang ingin dicapai oleh Peneliti dalam penelitian ini antara lain:

+. Untuk mengetahui apakah manajemen laba berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

2. Untuk mengetahui apakah rasio leverage berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

3. Untuk mengetahui apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

47 Untuk mengetahui apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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Teori Keagenan
» o Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu kontrak antara
iﬁngnajemen (agent) dengan pemilik (principal) perusahaan. Hubungan ini sering menimbulkan masalah
éo@la saat-masing-masing pihak mempunyai kepentingan berbeda. Manajemen sebagai pihak yang
cmenyediakan informasi keuangan dan terlibat dalam kegiatan perusahaan akan cenderung untuk
‘amelagorkan sesuatu yang memaksimalkan utilitasnya dan hal ini memicu terjadinya konflik keagenan.
jj’A@n@rl informasi yang terjadi antara principal dan agent menyebabkan terjadinya konflik
“kepentingan. Konflik kepentingan diasumsikan oleh teori agensi bahwa semua individu bertindak atas
é@)e@jmgan mereka sendiri. Yaitu agen, secara moral bertanggungjawab untuk mengoptimalkan
Ekeunrﬂngan para pemilik (principal), namun disisi lain agent juga mempunyai kepentingan
%namaksmumkan kesejahteraan mereka. Hal tersebut mendorong agent untuk melakukan
&ny@npangan dalam penyajikan informasi kepada pemilik perusahaan agar agent dinilai berkinerja
G aik dan rmendapat bonus untuk memenuhi kepentingan pribadinya. Penyimpangan yang dapat terjadi
@d@laﬁ manajemen mempengaruhi tingkat laba yang ditampilkan dalam laporan keungan atau yang
sering disébut manajemen laba.
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© Teaori signal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan
i nformasi faporan keuangan pada pihak eksternal. Karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan
idan pihakduar, maka perusahaan mempunyai kepentingan untuk memberikan informasi kepada pihak-
%iﬁak lairr yang berkepentingan terkait informasi tertentu. Asimetri informasi akan terjadi jika
amgnajemen perusahaan tidak secara penuh menyampaikan semua informasi yang diperolehnya tentang
a‘:‘ hal yahg dapat mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajemen
?mgnyampalkan suatu informasi ke pasar, maka umumnya pasar akan merespon informasi tersebut
%e%agal swatu signal terhadap adanya suatu peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi nilai
gn stusahaap, yang tercermin dari perubahan harga dan volume perdagangan yang terjadi. Perusahaan
zdapat memberikan informasi yang terkait dengan obligasi misalnya peringkat obligasi. Peringkat
<obligasi yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat memberikan informasi yang belum diketahui oleh
lik. Peringkat obligasi diharapkan dapat menjadi signal kondisi keuangan perusahaan dan
=megnggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki.

j—('D

%@garuh Manajemen Laba terhadap Peringkat Obligasi
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Manajemen laba merupakan salah satu bentuk akibat asimetri informasi dalam teori agensi. Hal
Findikareflakan manajer lebih mengetahui informasi tentang perusahaan yang dikelolanya. Manajemen
%’laHa dalam penelitian ini diukur dengan proksi discretionary accruals. Discretionary accruals
gmerupakan komponen total accruals yang berasal dari rekayasa manajerial dengan memanfaatkan
“kebebasamdan fleksibilitas dalam menentukan nilai estimasi pada metode akuntansi.

Manajemen laba dapat mempengaruhi penerbitan obligasi suatu perusahaan. Jika perusahaan
melakukan, manajemen laba maka laba perusahaan akan meningkat ataupun dalam keadaan aman, oleh
karena ite?perusahaan mempunyai kemampuan untuk menerbitkan obligasi dengan modal laba yang
tinggi. Laba yang tinggi akan meyakinkan kreditor atau calon kreditor bahwa obligasi yang dibeli akan
aman, olefi sebab itu perusahaan cenderung untuk melakukan maksimisasi laba yang diperoleh. Selain
itu dalarmpenerbitan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana yang dibutuhkan
melalui péhjualan obligasi yang dikenal dengan istilah jumlah emisi obligasi. Penentuan besar kecilnya
jumlah penerbitan obligasi berdasarkan aliran arus kas perusahaan, kebutuhan, serta kinerja bisnis
perusahaan. Jika kinerja keuangan perusahaan terlihat baik maka jumlah emisi obligasi juga dapat
ditingkatkan, sedangkan kinerja keuangan yang baik dapat dihasilkan dengan praktik manajemen laba.
Oleh kargpa itu manajemen diduga akan melakukan manajemen laba pada periode sekitar emisi
obligasi.
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Manajemen laba juga dapat mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. Peringkat obligasi
itu sendiri merupakan hasil penilaian yang dilakukan oleh perusahaan pemeringkat mengenai efek utang
suatu pergsahaan. Peringkat obligasi suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh manajemen laba dengan
cara yang_Sama dengan emisi obligasi yaitu menaikkan laba yang dilaporkan sehingga kinerja

Jperusahaan terlihat baik di mata investor dan investor pada akhirnya mempercayakan memberikan

: ~dananya kepada perusahaan. Jika manajer dapat memprediksi peringkat obligasi perusahaan, maka

%ngreka dapat memperkirakan resiko premium pada saat mengeluarkan obligasi. Manajemen sebuah
‘petusahaali diduga cenderung melakukan manajemen laba atau rekayasa laba pada periode di sekitar
gjérﬁisigobligasi agar kinerja perusahaan terlihat baik karena akan berdampak pada perolehan peringkat

“obligasi sehingga akan meningkatkan daya tarik perusahaan dimata para investor.
£ Manajémen Laba berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
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ruhsRasio Leverage terhadap Peringkat Obligasi
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~Apabila leverage menunjukan nilai yang tinggi maka perusahaan tersebut kemungkinan masuk
E‘Ka,@g;egéri nen-investment grade, dengan leverage yang tinggi risiko yang dihadapi semakin besar. Hal
ngngseéfuai dengan pernyataan Burton dkk. (1998) dalam Sari (2008) dimana semakin besar rasio leverage
Jperusahaan, semakin besar risiko kegagalan perusahaan. Semakin rendah leverage perusahaan, semakin
“haik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan. Investor tidak mau untuk mengambil risiko jika
pemilik perusahaan hanya menyediakan sebagian kecil dari selurun pembiayaan, karena risiko
@@u%célhaan ditanggung terutama oleh para kreditor. Oleh karena itu, perusahaan akan sulit mendapatkan
~tambahan@ana.

@Hz: Leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.
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Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan

;’p@jualan, total aktiva maupun modal sendiri. Profitabilitas ini memberikan gambaran seberapa efektif
erusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. Menurut Brotman (1989)

°dan Young (1998) dalam Adrian (2011) menyatakan semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan

Jnaka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar, semakin baik peringkat yang diberikan

gt'eﬁwadap Pperusahaan tersebut.

“Hz: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.

2s £
SijéB?ngaruh Rasio Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi
§ ' Dalam penelitian yang dilakukan oleh Chan and Jagadeesh (1999) dalam Sari (2008) menemukan

adanya h@ibungan antara likuiditas dengan peringkat utang. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka
semakin Baik peringkat perusahaan maka obligasi dimungkinkan masuk pada peringkat investment
grade, karena dengan aset lancar yang lebih tinggi dari utang lancar perusahaan mempunyai
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek kepada investor tepat pada waktunya. Kondisi
tersebut @kan memudahkan perusahaan untuk menarik investor untuk melakukan investasi pada
perusahaannya.

H,: Likuiditas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
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METODELOGI PENELITIAN

55 3

> Te@ik pengumpulan data yang digunakan oleh peneliti adalah dokumentasi dengan observasi
~ddta sekunder. Data sekunder tersebut adalah data mengenai laporan keuangan perusahaan yang

3!

erdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan 2011-2013 yang diperoleh melalui

| onesia%:apital Market Directory (ICMD) dan situs www.idx.com dan data mengenai penerbitan
igasi da’g peringkat obligasi yang diperoleh dari Indonesian Bond Market Directory (IBMD).
Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
posivé;sampling. Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel dengan
teria—l@iteria tertentu sehingga didapat total 123 perusahaan dengan periode penelitian 3

ahun (pentahun 41 perusahaan).
D

_&m@d ‘ueynauad
Haw a8

]

Ues

2> =
“Variabel Penelitian
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3 2 o
cPeringkat Obligasi
= 5 =
- <
° & Pe&ukuran peringkat obligasi menggunakan interpretasi dari penelitian Gu dan Zhao (2006)
édaﬁam Sart (2011) yang menggunakan kode 19 sampai dengan 1. Dengan maksud bobot yang tinggi
cyang lebifimerepresentasikan peringkat yang lebih tinggi.
52 @
o % g Peringkat Obligasi Skala
s @ AAA 19
§ Q.
g AA+ 18
= AA 17
=y
=) AA- 16
§ A+ 15
s
F 3 A 14
]
) A- 13
g' BBB+ 12
x
a
o]
=
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g‘. n 2 ;
228 @ cce 1
®@E 2 5 B
5 c “C,’C &
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258 5
%Manajerran Laba
o C
ju
gv% ajemﬁl laba dalam penelitian ini diukur dengan proxy discretionary accruals (DA) yang
angnggungan model Modified Jones (Jones Modifikasi) yang dikembangkan oleh Dechow (1995).
S =)
— 0O

%c Né Cfit

Ct/TAE1 = al (1/TAt-1) + 02 [(AREVt — ARECt)/ TAt-1)] + a3 (PPEt/ TAt-1) + &
NDAt = ¢ (/TAt-1) + a2 [(AREV+-ARECt-1)/ TAt-1)] + o3 (PPEY TAt-1)
DAt = TACH/TAt-1 - NDAL

egu

]

-3 2
Q ~—
2 3
ﬁ_g/erage
§ >S5
‘_ERgsm keuangan aspek leverage diukur dengan menggunakan :
EAL a9
c = [ . . _ totalliabilities
§ 3 g Debt to Equity Ratio = Trotal equity
s 2
— 3 G-
Q o
B8 3
%’roﬂtabﬁ:(as
Rasio kezangan aspek profitabilitas diukur dengan menggunakan :
=
© Operating Profit Margin = 22729 Profit
3 net sales
Q
s
x
()
A
g
x
2
)
=
@
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Likuiditas

Rasio kewangan aspek likuiditas diukur dengan menggunakan :
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4.

N eidiogier

. Current Ratip = —SuIrent asset

current liabilities

Analisis Data
Uji Regresi Data Panel

' Uji regresi data panel (comparing two regression; the dummy variable approach)
difakukan untuk mengetahui apakah pooling data penelitian (penggabungan data timeseries
dengan cross-section) dapat dilakukan.

Statistik Deskriptif

% Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi mengenai
variabel-variabel yang diuji dalam penelitian ini yang terdiri dari nilai minimum, maksimum,
mean, dan standar deviasi.

Ujr Asumsi Klasik
Sa.  Uji Normalitas
9 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel pengganggu atau residual yang
‘ terdapat dalam model regresi memiliki distribusi normal dan independen. Penelitian ini
= menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Zb. Uji Autokorelasi

i Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya) (Imam Ghozali,2006:95). Penelitian ini menggunakan
uji Durbin Watson.

C. Uji Heterokedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas (Imam Ghozali,
2006:105). Model regresi yang baik adalah yang homoskesatisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.

“d. Uji Multikolinearitas

- Multikolinearitas berarti antarvariabel independen yang terdapat dalam model regresi
memiliki hubungan linear yang sempurna atau mendekati sempurna. Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi sempurna atau mendekati sempurna di antara
variabel independennya.

Ui Regresi Berganda

Dalam analisis regresi , selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih ,
jgga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dan variabel independen . ( Ghozali
,2013 : 96 ). Persamaan untuk menguji hipotesis secara keseluruhan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

PO = fo + 1ML + B2LEV + B3PROF + B4LIK + ¢
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Keterangan:
@) = Peringkat obligasi
0 = konstan
::s:a_[h B2 B3 Pa Ps = koefisien regresi
~ ML = Manajemen Laba (DA)
E. LEV = Leverage (DER)
5 PROF = Profitabilitas (OPM)
=LIQUID = Likuiditas (CR)
€ = error

MM 191

Pengujian Keberartian Model (Uji F)

Uji statistik F dilakukan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama- sama terhadap variabel
d?enden atau terikat.

P@gujian Koefisien Regresi Parsial (Uji t)

ji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu variabel independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Imam Ghozali,2006:84).

=2

= BuepunBuepun 16unpéllig exdiy ey

=
P§1gujian Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R?) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
vatiasi variabel dependen. Koefisien determinasi adalah bagian dari keragaman total variabel
débenden yang dapat diterangkan oleh keragaman variabel independen.

(319 ueny yim
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HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Statistik 'Deskriptif

=
)

ad e

@ QOutput statistik deskriptif (Tabel 4.1 di dalam lampiran 6) menunjukkan bahwa dengan jumlah
Dbservasi {N) adalah 123, nilai peringkat obligasi yang diwakili oleh PO dengan peringkat tertinggi
Es,e@esar 19;dan terendah sebesar 10 dan nilai mean 15,2846 serta standar deviasi 2,53345. Nilai ini
‘@menuhjukkan bahwa rata-rata peringkat obligasi berada pada skala A+. Skala peringkat ini
-menunjukkan rata-rata peringkat obligasi pada saat emisi berada pada tingkat investment grade atau
ébe:facﬁ pada kategori layak investasi. Nilai peringkat pada penelitian lebih baik dibandingkan dengan
ip@e@;ian fain karena memiliki nilai tertinggi dan nilai mean yang lebih tinggi. Manajemen laba (ML)
gngmgiki nilai mean -0,02003963 menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan tidak melakukan
~manajemen laba yang memaksimisasi laba yang dilaporkan. Leverage (LEV) memiliki nilai maksimum
@go@dan minimum 0,33 dengan nilai mean 4,5281, dan standar deviasi 7,30425. Rasio ini digunakan
aunituk-merigukur proporsi antara aktiva yang didanai oleh kreditor (utang) dan yang didanai oleh pemilik
@Q@us:g‘haan (ekuitas). Nilai rasio ini cukup tinggi, maka hal tersebut menujukkan tingginya penggunaan
L§ut§nﬁ sehingga hal ini dapat membuat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dan biasanya
—memitiki t8siko kebangkrutan yang cukup besar. Profitabilitas (PROF) dengan nilai maksimal 0,71 dan
r;ﬁw@i fminimal - 0,25 serta mean 0,1868 dan standar deviasi 0,16047. Nilai rasio ini digunakan untuk
cmengukur=seberapa besar tingkat laba perusahaan. Likuiditas (LI1K) memiliki nilai maksimum 185,79
adan nilai ghinimum 0,39 serta mean sebesar 9,3851 dan standar deviasi 28,90004. Nilai rasio ini
im@hunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya.

“Uji Regresi Data Panel

~ 3 Pada regresi data panel, tabel 4.2 (lihat lampiran 6) masing-masing variabel memiliki nilai Sig >
Ea £0,05), Hal tersebut menunjukkan bahwa data penelitian dapat dilanjutkan ke penelitian selanjutnya.
gP@Zoling data digunakan pada saat data penelitian mengandung informasi yang berkaitan dengan time
aseFies dan-crosssection.

>3

ZUH Asumsi Klasik

2. & Uji Normalitas

3 g Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel penggangu atau
Zresidual tetah terdistribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar, maka uji statistik menjadi tidak valid atau
hias terutama untuk sampel kecil. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov dan hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.3 (lihat lampiran 6).

A

Rada tabel tersebut, hasil uji normalitas menunjukkan nilai KS sebesar 1,160 dengan
nifikansi 0,135 (> 0,05) menunjukkan residual terdistribusi normal.

:Jaqui

UjisMultikolinieritas

Ujidnultikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi ditemukan adanya

“korelasi antar variabel bebas (independen). Hasil uji multikolinieritas tampak pada tabel 4.4 (lihat
lampiranzg).

Pada tabel tersebut, tampak bahwa masing-masing variabel independen terdiagnosa tidak
memiliki=korelasi melebihi nilai tolerance = 0.10 dan hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukkan hal yang sama, yaitu tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai
VIF lebiksdari 10. Dari hasil pengujian yang diuraikan di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolifieritas antar variabel independen.

ejode) ueynsn
nQue

Uji, Autokorelasi

Ujizautokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linier terdapat
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode tahun t dengan kesalahan pada periode tahun t-1
(sebelummya). Hasil uji autokorelasi dengan uji Durbin Watson tampak pada tabel 4.5 (lihat lampiran
6). Berdasarkan output pada tabel, diketahui bahwa nilai DW adalah 2,173. Selanjutnya nilai DW ini
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harus dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah sampel (n) 100, variabel independen (k)
4. Nilai DW 2,173 lebih besar dari batas atas (du) yakni 1,625 dan kurang dari (4-du) 4 -1,625 = 2,375
maka dapat,disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi.

UjidHeterokedastisitas

o & Ujicheteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
%/a}iance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
‘pehgamatdh ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut
9ﬁe§ergkedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi
g‘n%erakedastisitas. Pengujian heterokedastisitas menggunakan metode glejser dapat dilihat pada tabel
%g-(@m Empiran 6). Berdasarkan output tabel, diketahui bahwa nilai signifikansi variable ML, LEV,
EPI%OEF, daft LIK masing-masing lebih besar dari 0,05 artinya tidak terjadi heterokedastisitas pada

Smasing-masing variable indepeden tersebut.

Q 5

e
a’l

n

x~ o &

7HasiEUji Regresi Berganda

& _Hasil pengujian regresi berganda menunjukkan model sebagai berikut :
2PO= 14,791 + 1,569ML + 0,019LEV + 3,594PROF - 0,025LIK

Q
>3

Kelayakan Model ( Uji Statistik F)

= 2Ujistatistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan
%%daffam model memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Hasil uji statistik
F tampak pada tabel 4.7 (lihat lampiran 6). Hasil uji F pada tabel menunjukkan nilai sig 0,019 <« (0,05),
~maka model regresi berpengaruh secara signifikan yang berarti terdapat cukup bukti secara bersama-
‘ama bahwa besarnya manajemen laba (ML), besarnya rasio leverage (LEV), besarnya rasio profibilitas

§(FHROF), besarnya rasio likuiditas (L1K) secara bersama-sama memengaruhi peringkat obligasi (PO).

Hin)as ne

uaddjeﬁuuuad

=5

>3

Euﬁ Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

= ©  Ujisstatistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen
gse?:*ara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hasil uji statistik t dapat dilihat pada
§a§el 4.8 (bhat lampiran 6).

= 5 Variabel ML menunjukkan nilai sig-t (one-tailed) 0,2905 (0,581/2), lebih besar dari o (0,05) yang

“bérarti tidak tolak Ho. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen laba (ML) tidak cukup bukti berpengaruh
%@nifi kan terhadap peringkat obligasi (PO).

5 2 Varfabel LEV memiliki nilai sig (one tailed) 0,2735 (0,547/2), lebih besar dari a (0,05) yang
@@arti tidak tolak Ho, Hal ini menunjukkan bahwa besarnya rasio leverage (LEV) tidak cukup bukti
<berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi (PO).

0 § Varabel PROF memiliki nilai sig (one tailed) 0,008 (0,016/2), lebih kecil dari a (0,05) yang
sartinya tolak Ho. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya rasio profitabilitas (PROF) cukup bukti
“berpengaftih positif terhadap peringkat obligasi (PO).

< @ Vasabel LIK memiliki nilai sig (one tailed) 0,0025 (0,005/2), lebih kecil dari o (0,05) yang

gar?'inya talak Ho. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya rasio likuiditas (LIK) cukup bukti berpengaruh
“negatif tethadap peringkat obligasi (PO).

Koefisien.Determinasi (R?)

Kaefisien determinasi (R?) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi vafiabel dependen. Koefisien determinasi adalah bagian dari keragaman total variabel dependen
yang dapat diterangkan oleh keragaman variabel independen. Hasil koefisien determinasi dapat dilihat
pada tabeh 4.9 (lihat lampiran 6). Nilai R square yang ditunjukkan pada tabel koefisien determinasi
adalah 0,094 yang berarti 9,4% variabel dependen (PO) dapat dijelaskan oleh variabel independen (ML,
LEV, PROF, LIK), sedangkan 90,6% dijelaskan oleh sebab lain di luar model.

Pengaruffmanajemen laba terhadap peringkat obligasi
Nifai signifikansi sebesar 0,2905 (0,581/2) artinya tidak terbukti bahwa manajemen laba
berpengakuh pada peringkat obligasi, maka hipotesis 1 ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan tidak akan memengaruhi peringkat obligasi

perusahaan tersebut. Hal tersebut disebabkan karena manajemen laba merupakan proses memanipulasi

laba yangdilaporkan demi kepentingan tersendiri. Manajemen laba yang dilakukan perusahaan dapat

membuat investor merasa tertipu dengan laba yang dilaporkan oleh perusahaan, selain itu juga dapat
Jmembuat ¥eputasi lembaga pemeringkat tidak baik karena memberikan peringkat obligasi tinggi pada
~perusahaan yang memanipulasi laba yang dilaporkan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sari
%(2@11) dan Calvin (2012) yang mengatakan bahwa pada praktiknya, lembaga pemeringkat akan
‘“melakukat penilaian melalui kinerja keuangan dan non keuangan dan bukan berfokus pada manajemen
g'aéa.mIPenilaian kinerja keuangan mencakup analisis ukuran finansial secara keseluruham untuk
ingn%patkan pemaham menyeluruh mengenai kesehatan keuangan perusahaan tidak hanya meliputi
Ynformasi @kuntansi jangka pendek, tetapi juga meliputi informasi historis, sekarang serta proyeksi
Epeguﬁhaan pada masa yang akan datang. Penilaian kinerja non keuangan mencakup jaminan, umur
“obligasi, reputasi auditor, dIl.

Q 5

np

=

QDQUanruh leverage terhadap peringkat obligasi

© 2 _Hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,2735 (0,547/2), berarti tidak terbukti
goq@wa leverage berpengaruh terhadap peringkat obligasi, sehingga hipotesis 2 ditolak. Rasio leverage
‘gmerupakait rasio keuangan yang mengukur keseimbangan proporsi antara aktiva yang didanai oleh
kredifor (utang) dan yang didanai oleh pemilik perusahaan (ekuitas). Rasio ini digunakan untuk
ImengukursSejauh mana suatu perusahaan menggunakan utang dalam membiayai investasinya. Leverage
%ya@g%tinggi yang diproksikan dengan debt to equity ratio ini menunjukkan bahwa tingginya risiko
ﬁ@aﬁgan perusahaan. Arah negatif menunjukkan bahwa semakin besar rasio leverage menandakan
~semakin besar pula hutang yang ditanggung oleh perusahaan, sehingga resiko tinggi dan membuat
T§Je1fjolehan peringkat obligasi yang rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan Adler H. Manurung,
eDesmon Siitonga, Wilson R. L. Tobing (2008), tetapi tidak mendukung hasil penelitian Rahaja dan

ﬁﬁi (2008) yang menemukan adanya pengaruh negatif signifikan, hal ini mungkin disebabkan bahwa
;jnegusahaan dengan rasio leverage yang tinggi belum tentu masuk kategori junk bond dan mungkin
efdapat perbedaan proksi dalam mengukur rasio leverage. Besar kecilnya tingkat utang perusahaan
Eti@ak terlatu diperhatikan calon investor, karena investor lebih melihat bagaimana pihak manajemen
goe’fusahaan menggunakan dana tersebut dengan efektif dan efisien. Penelitian yang dilakukan oleh
;Réqarja dan Sari (2008) untuk mengukur leverage diperoleh dari perbandingan total hutang jangka
3Ja'@fﬂjang dengan total aset, sedangkan pada penelitian ini leverage diperoleh dari perbandingan total

~huitang dengan total ekuitas.
3

?Pélgaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi

= § Nilai signifikansi sebesar 0,008 (0,016/2) menunjukkan bahwa cukup bukti untuk mengatakan
garsefitabilitas berpengaruh positif  terhadap peringkat obligasi, sehingga hipotesis 3 diterima.
gPrtjEfitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan,
stotal aktiya maupun modal sendiri. Arah positif menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas, maka
gsemakin tinggi peringkat obligasinya. Menurut Brotman (1989) dan Boustita & Young, Adam and
g—@rdwick (1998) dalam Raharja dan Sari (2008) semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka
osemakin wendah resiko ketidakmampuan membayar (default) dan semakin baik peringkat yang
“diberikar terhadap perusahaan tersebut.

Pengaruhdikuiditas terhadap peringkat obligasi

Nifai signifikansi sebesar 0,0025 (0,005/2) menunjukkan bahwa cukup bukti untuk menyatakan
bahwa likdiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi, namun arahnya negatif, sehingga hipotesis 4
ditolak. Lakuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendek tepat pada waktunya. Jadi semakin tinggi rasio likuiditas ini berarti semakin besar
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. Hasil penelitian ini
menunjukkan arah negatif yang mungkin disebabkan oleh kecurigaan investor mengenai arus kas yang
ada dipergsahaan. Arus kas yang banyak belum tentu berarti bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi
yang baikEkarena bisa saja arus kas tersebut berasal dari aktivitas pendanaan. Hal ini membuat investor
curiga dam=lebih berhati-hati untuk berinvestasi dengan perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi
sehingga=gmenyebabkan perolehan peringkat obligasi perusahaan rendah. Hasil penelitian ini
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mendukung penelitian Yessy Arfman (2009) yang mengatakan current ratio yang terlalu tinggi dapat
berdampak buruk terhadap perusahaan sebab mengindikasikan adanya pengelolaan aset yang tidak
efektif berupa adanya dana yang tidak produktif yang diinvestasikan dalam aset lancar dan perusahaan
memiliki persediaan yang menumpuk serta piutang yang sulit ditagih sehingga persediaan dan piutang
Jtersebut tidak dapat dikonversi menjadi kas dengan segera. Dengan demikian Pefindo sebagai lembaga
'Tp@neringkat efek tidak memperhatikan likuiditas perusahaan untuk menetapkan peringkat obligasi.

PELAN DAN SARAN

nnbus

1n6u?qu bueu
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2 = SBerflasarkan hasil regresi berganda dan analisis serta pembahasan yang telah dilakukan pada bab
fsegelumnya maka dapat disimpulkan manajemen laba tidak cukup bukti berpengaruh positif terhadap
@@n&at obligasi, leverage tidak cukup bukti berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi,
@ﬁéflﬁbllltas terbukti berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi, dan likuiditas tidak cukup bukti
@@pemgaruh positif terhadap peringkat obligasi.
B2 CSaram bagi perusahaan adalah perusahaan diharapkan dapat lebih memperhatikan rasio
gorggf@bllltas dan rasio likuiditas karena berpengaruh terhadap peringkat obligasi sehingga
gngmﬁngkmkan memperoleh peringkat obligasi yang lebih baik. Sedangkan bagi investor dengan
gdlgargpkan dapat lebih berhati-hati jika ingin berinvestasi dalam instrumen obligasi dan lebih
memperhatikan peringkat obligasi perusahaan yang bersangkutan karena peringkat dapat
%ngn%ambarkan kinerja perusahaan tersebut. Dan bagi peneliti lain jeterbatasan dalam penelitian ini
Zadalah juralah sampel yang menjadi sampel penelitian relatif terbatas, yakni hanya 41 perusahaan yang
—terdaftar di BEI yang menerbitkan obligasi selama 2011-2013, hal ini karena minimnya jumlah
§Je$USahaaﬁ yang menerbitkan obligasi selama 3 tahun berturut-turut dan menerbitkan laporan keuangan
ﬂeﬁgkap Ketersediaan data yang terbatas sehingga sulit untuk memisahkan sampel yang ada baik
gb%dasarkan jenis industri maupun berdasarkan kategori obligasi. Selain itu saran penelitian berikutnya
dapat dilakukan pada jenis industri tertentu dan dipisahkan pada kategori obligasi tertentu sehingga
@@at diamati perbedaan perilaku manajemen laba, juga dapat menambah periode pengamatan,
Smenambaly variabel kinerja non keuangan seperti jaminan, umur obligasi, dan reputasi auditor, serta
dmengembangkan cara menganalisis manajemen laba di sekitar periode emisi obligasi.
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Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
qro 123 10,00 19,00 15,2846 2,53345
Q

of ML 123 -251478 | 517572 -,02003963 |,083527852

A 5
E tev 123 33 74,00 4,5281 7,30425
i ProF 123 -25 71 ,1868 ,16047

1=

Ju o 123 39 185,79 9,3851 28,90004

4o ©
o ValidN (istwise) | 123

c o Y

S5 0 2—

gQe 5

= g g—

Py >
STabet 4.2-Hasil Uji Data Panel

S c

~Cpefficients?
] — J

E I\Eodeji Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
oq 5 C _

4 = 5 Coefficients

12 5

435 2 B Std. Error Beta

X —~
E % (Eonstant) 14,618 755 19,366 ,000
q = NIL 604 4,401 020 137 891
a —

= LEV 021 107 062 202 841
q o
1 3 PROF 3,291 2,747 208 1,198 234
B 9

12 LK -,017 013 -,199 -1,327 187

| D

q = DT1 1,083 1,140 202 949 345
13

S DT2 -433 1,027 -,081 -,422 674
4 -

1= ML_DT1 7,650 7,182 ,150 1,065 ,289
qd o

e = LEV_DT1 -120 ,160 -,130 -,749 455
&

24 O
12 PROF DT1 |,714 3,676 ,037 194 ,846
q D
4 Lk DT1 -,023 ,022 -,130 -1,030 ,305
q =

G ML DT2 -27,939 14,868 -,198 -1,879 ,063
R n

{5 PEV DT2 ,004 112 ,012 ,038 ,970
q o
q° PROF DT2 |1542 3,883 ,075 397 692
E LIK DT2 -,006 ,022 -,037 -,285 776

a. Dependent Variable: PO
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Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

o Residual
N 123
d >
4 «© Mean OE-7
+4:Normal Patameters®® o
K ® g Std. Deviation 2,41146138
ég : Absolute ,105
% Iprs&xtreme Differences  Positive ,065

()

O .

gg = Negative -,105
1 @Ir@gorov Smirnov Z 1,160
1
4 Asymp. Sig: (2-tailed) 135
o c C o
gamTegt distribution is Normal.
=5 O
< bCalculatéd from data.

T«
= 1
T 5 C
® x >
J o o
22 9
gléa“ bel 4.4=Hasil Uji Multikolineritas
25
- -
o 3
Laefficiens?
¥5
o Model Unstandardized Standardized |t Sig. Collinearity Statistics
%ﬂ 3 Coefficients Coefficients
x4 O
15 B Std. Error | Beta Tolerance | VIF
o~
15 (Censtant) | 14,791 ,385 38,413 |,000
A =
9 o ML 1,569 2,838 ,052 ,553 ,581 877 1,140
&
E-’1§ LEV ,019 ,031 ,054 ,605 547 ,976 1,025
E_’ % PROF 3,594 1,467 ,228 2,450 ,016 ,889 1,124
g o
473 LIK -,025 ,009 -,280 -2,860 ,005 ,800 1,250
EaEDependent Variable: PO
28
o v
5 C
STabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi

D
©o =
S
~Model Symmary®

Model PR R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson

Square Estimate
1 #3072 ,094 ,063 2,45199 2,173
a. Predictors: (Constant), LIK, LEV, PROF, ML

b. Dependent Variable: PO
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Tabel 4.6 Hasil Uji Heterokedastisitas

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.

‘ o Coefficients

s B Std. Error Beta

r 2

qe (Eonstant) | 2,171 203 10,694 ,000

43 =

4 5 o Mt -1,586 1,496 -,102 -1,060 ,291

e =

{1= © v -,024 ,016 -,135 -1,474 ,143

47° =

9o Qé PROF -,223 773 -,028 -,289 773

q o =

4 o —

e 5 K -,003 ,005 -,066 -,651 ,516
5 C

§a$Dg)endent Variable: AbsUt

o o =

2 c

- n 2

5. ® o - -

STabel 4.7Hasil Uji F

= 1

© ARNIOVA?

3 0o O

§‘-Mbdéj Sum of Squares | df Mean Square |F Sig.

E B O

5 = Regression 73,593 4 18,398 3,060 ,019b

I a

E E5) Residual 709,448 118 6,012

15 1o 783,041 122

=0

E agDependent Variable: PO

S bZPredictafs: (Constant), LIK, LEV, PROF, ML

c o

o =~

Qo C

23

~ x

“Tabel 4.8 Hasil Uji t

L O

=Coefficients?

= 3

_?—I\gvdel Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.

12 Coefficients

I C

q = B Std. Error Beta

q o

i © (Constant) 14,791 ,385 38,413 ,000

1 2 ML 1,569 2,838 ,052 ,553 ,581

q o

E 1’ LEV ,019 ,031 ,054 ,605 ,547

’ PROF 3,594 1,467 ,228 2,450 ,016

=K -,025 ,009 -,280 -2,860 ,005

a. Depengdent Variable: PO




Estimate
2,45199

R | Std. Error of the

-
o =
L o w
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