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ABSTRAK

ST. NUR CHAIRUNNISA. F, 2022. Determinasi Peringkat Obligasi Studi
Kasus Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia. Skripsi Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi Dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Makassar. Dibimbing Oleh Pembimbing | Mira
Dan Pembimbing I Asriani Hasan.

Penelitian ini bertujuan untuk menunjukkan bukti empiris bahwa manajemen
laba, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independent dan
kualitas audit terhadap peririgkat’ obligasi. Jenis penelitian ini adalah penelitian
yang menggunakan metode penelitian kuantitatif. Teknik analisis data yang
digunakan adalah ‘analisis statistik deskriptif dan analisis regresi logistic dan
pemilihan sampel digunakan matode purposive sampling sehingga diperoleh 11
perusahaan yang mementihi kriteria dalam pengamatan 3 tahun. Data yang
digunakan adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan dan data
base peringkat obligasi.

Dari hasil penelitian yang didapat, penulis menemukan bahwa hanya variabel
kepemilikan institusional yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
peringkat obligasi, selanjutnya untuk variabel kepemilikan manajerial dan kualitas
audit berpengaruh negative dan signifikan terhadap peringkat obligasi, kemudian
variabel manajemen laba berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
peringkat obligasi sedangkan variabel komisaris independent berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018 sampai 2020.

Kata Kunci : Peringkat Obligasi, Manajemen Laba, Kepemilikan Institusional,

Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, Kualitas Audit
Dan Regresi Logistik
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ABSTRACK

ST. NUR CHAIRUNNISA. F, 2022. Determination of Case Study Bond
Ratings- on Non-Financial Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange. Thesis of Accounting Study Program. Faculty of Economics and
Business, University of Muhammadiyah Makassar. Supervised by
Supervisor | Mira and Supervisor Il Asriani Hasan.

This study aims to show empirical evidence that earnings management,
institutional ownership, managerial ownership, independent commissioners and
audit quality on bond ratings.This type of research is research that uses
quantitative research methods. The data analysis technique used is descriptive
statistical analysis and logistic regression analysis and the sample selection is
used purposive sampling method .in order to obtain 11 companies that meet the
criteria in 3 years of observation. The data used are secondary data derived from
financial statements and bond rating data base.

From the research results obtained, the authors found that only institutional
ownership variables had a positive and significant effect on bond ratings, then for
managerial ownership variables and audit quality had a negative and significant
effect on bond ratings, then earnings management variables had a positive and
insignificant effect on bond ratings. while the independent commissioner variable
has a negative and insignificant effect on bond ratings.

Keywords: Bond Rating, Earnings Management, Institutional Ownership,

Managerial Ownership, Independent Commissioner, Audit Quality
And Logistics Regression
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Obligasi merupakan surat utang jangka panjang yang dapat dialihkan dan
memuat janji bahwa penerbit akan membayar pokok dan bunganya dalam
jangka waktu tertentu kepada pembeli. Obligasi terdiri atas: Penerbit obligasi
yaitu pihak yang membuiuhkan dana dan Pemegang obligasi yaitu pihak yang
memberikan dana, Dengan menerbitkan obligasi tersebut, penerbit obligasi
dapat menghimpun dana investasi jangka panjang dari luar perusahaan. Dan
dengan ini pemegang obligasi memberikan bunga pinjaman yang harus
dibayar oleh debitur ke kreditur.

Pendapatan ekuitas berasal dari dividen dan keuntungan modal.
Pembayaran dividen dilakukan pada saat pembayaran kupon obligasi.

Pemegang saham tidak akan mendapatkan keuntungan dari saham jika tidak

ad sisa dividen dari pembayaran kupon obligasi. Manfaat lain berinvestasi
dalam obligasi adalah ketika peerusahaan mengalami likuidasi. Pemegang

obligasi lebik diutamakan dari pada asset perusahaan. Hal ini terjadi karena

perusahaan memiliki kontrak untuk melunasi obligasi yang tdibeli oleh
pemegang obligasi. Dengan kata lain, berinvestasi di obligasi relative lebih baik
(lebih aman) daripada berinvestasi saham. Obligasi di anggap sebagai
investasi yang aman, tetapi tetap mengandung resiko. Salah satu resiko

tersebut adalah perusahaan mungkin tidak dapat menebus obligasi kepada

investor.







Fenomena peringkat obligasi terlihat jelas pada kasus salah satu emiten
yaitu Sunprima Nusantara Pembiayaan (SNP). Meski Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) mulai mengendus pada juli 2017, kasus kegagalan keuangan SNP mulai
ramai di 2018. Perusahaan pembiayaan SNP Finance diketahui merugi
sedikitnya Rp.14 triliun. Dalam hal ini OJK melakukan deregister dengan
Auditor Marlinna, Auditor (AP) Merliyana Syamsul, dan Satrio, Bing, Any, dan
Deloitte Indonesia, salah satu perusahaan pemeriksa keuangan. Multifinance
Grub Colombia ini awalnya diterima dengan baik oleh Pefindo. Lembaga
pemeringkat Nasional ini akhirnya menurunkan peringkat SNP Finance
menjadi idp (se/ctive defauil) pada 9 mei 2018, setelah tidak memabayar bunga
MTN.

Peringkat obligasi merupakan salah satu informasi yang digunakan
sebagai dasar untuk menenfukan apakah suatu obligasi layak untuk
diinvestasikan dan untuk menentukan apakah resikonya finggi atau rendah.
Teori sinyal memberikan informasi kepada pihak Iuar tentang laporan
keuangan dalam konteks asimetri infromasi antara manajemen dan pihak luar.
Manajemen lebih banyak dan mengetahuiprospek masa depan perusahaan.
Infromasi sangat dibutuhkan  oleh para pemangku kepentingan
peerusahaanasimetri infromasi membuat sangat sulit bagi orang luar untuk
membedakan antara perusahaan' berkualitas tinggi dan perusahaan
berkualitas rendah. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada obligai
suatu perusahaan, penting bagi pihak luar, sepe;'ti calon investor, untuk
mengetahui informasi tentang status obligasi tersebut.

Peringkat obligasi disediakan oleh Lembaga yang independent, objektif

dan dapat diandalkan. Indonesia memilki dua Lembaga pemeringkat







terpercaya, yaitu Pt. Pefindo dan Pt. Casnik. Perbedaan antara kedua aden
terletak pada subjek evaluasi. Tujuan Pefindo hanyalah untuk mengevaluasi
obligasi dan bisnis. Sedangkan Pt. Casnik menyediakan layanan
pemeringkatan pendapatan tetap, sekuritas, obligasi dengan jaminan, dan
pendapatan tetap umum Maharti (2011). Di Bursa Efek Indonesia, semakin
banyak emiten yang menggunakan jasa pefindc untuk mengetahui obligasi
yang diterbitkan, meskipun pemeringkatan Pt. Casnik semakin menigkat. Oleh
karena itu, penelitian lebih berfokus pada hasil pemeringkatan Pt. Pefindo.

Pemilihan Pefindo dimaksudkan untuk memberikan informasi yang relevan.
Beberapa perusahaan menggunakan layanan ini dan yakin dengan peringkat
Lembaga mereka. Ada beberapa kasus yang menyebabkan bias
pemeringkatan oleh Lembaga pemeringkat Indonesia. Pada peringkat obligasi
Bank Global Juni 2003, Ketika Lembaga pemeringkat menilai obligasi dengan
agen pemeringkat Kasnic dengan A- (single A minus), dan pada tanggal 8
Desember 2004, Pt. Kasnic memberi peringkat obligasi subordinasi Bank
Global dari A- (single A minus) menjadi BBB- (triple B minus), kemudian di
turunkan menjadi D (defaulf) pada saat Bank Indonesia menangguhkan izin
Bank Global pada tanggal 13 desember 2004. Dalam satu tahun Pt. Kasnic
telas dua kali menurunkan peringkat obligasi Bank Global. Hal ini
mendeskripsikan kebiasaan pemeringkatan.

Peringkat obligasi ditentukan daii hasil laporan keuangan tahunan
perusahaan, sehingga jika kinerja perusahaan baik, obligasi tersebut juga
dinilai tinggi dan banyak investor yang tertarik. Salah satu cara untuk membuat
laporan keuangan perusahaan terlihat baik adalah dengan manajemen laba.

Manajemen laba merupakan bentuk varians dalam proses penyusunan







laporan keuangan yang mempengaruhi besarnya laba yang dilaporkan dalam
laporan keuangan Herawati, (2008). Tujuan dari praktik manajemen laba
adalah untuk mengklasifikasikan obligasi yang diterbitkan oleh Lembaga
pemeringkat ke dalam kategori perusahaan yang merupakan tempat yang
tepat untuk berinvestasi bagi investor.

Ada beberapa kasus terkait perusahaan yang melakukan manajemen laba,
salah satunya adalaha worldcom. Dalam laporan, worldeom mengakui bahwa
perusahaan mengklasifikasikan. lebil dari $3,8' milliar dalam pengeluaran
jaringan sebagai pengeluaran modal. Dengan menggeser akun pengeluaran
ke akun modal. Worldcom dapat meningkatkan pendapatan atau keuntungan.
Worldcom meningkatkan laba karena akun beban dilaporkan rendah, tetapi
akun asset dilaporkan tinggl karena beban kapasitalisasi disajikan sebagai
beban investasi. Dengan keuntungan yang meningkat, kinerja pasar worldcom
lebih baik dari sebelum perusahaan menerpakan praktik manajemen laba Arid
(2012).

Perusahaan pada umumnya dibentuk untuk meningkatikan nilai suatu
perusahaan dengan cara menigkatkan kekayaan pemilik atau pemegang
sahamnya. Almilia & Sifa (2006). Namun, sebagai pemimpin perusahaan,
manajemen seringkali bertindak egois dengan mengabaikan pemangku
kepentingan lainnta. Oleh karena itu, perusahaan membutuhkan perindungan
dari berbagai pemangku kepentingan dilihat dalam perusahaan. Good
Corporate Governance  memberikan perlindungan yang efektif untuk
memastikan bahwa pemegang saham dan kreditur mendapatkan
pengembalian yang adil atas investasi mereka. Corporate Governance

merupakan salah satu factor kunci dalam meningkatkan efisiensi dan







pemangku kepentingan lainnya Ujiantho (2007). Penegakan tata Kelola
peerusahaan yang baik bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dari
perusahaan dan pemegang saham.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pasca (2020)
menghasilkan bahwa manajemen Jaba mempunyai pengaruh terhadap
peringkat obligasi, akan tetapi dalam penelitian Amalian & Wati (2020), dan
Bhegawati & Mendra (2021) membuktikan bahwa manajemen laba tidak
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Nirmala & Sigit (2021) meneliti pengaruh good corporate governance
terhadap peringkat obligasi dan menemukan bahwa kepemilikan institusional
dan komite audit berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi,
sedangkan dewan komisaris independent tidak berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi. Sementara penelitian yang dilakukan Utami (2012)
menghasilkan bahwa kepemilikan institusional tidak bepengaruh terhadap
peringkat obligasi, juga dalam penelitian Pasca (2020) mengatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Adapun
penelitian yang dilakukan oleh Utami (2012) menemukan bahwa kualitas audit
tidak berpengaruh terhadap terhadap peringkat obligasi.

Karena banyaknya perbedaan hasil dalam penelitian penelitian terdahulu,
peneliti tertarik untuk melakukan'penelitian ini, untuk menguji kekonsistenan
hasil penelitian- penelitian terhadahulu. Oleh karena itu judul yang saya angkat
dalam penelitian ini yaitu “ Determinasi Peringkat Obligasi (Studi Kasus
Pada Perusahaan Non Keuangan Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia).

Alasan peneliti memilih perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa

efek Indonesia sebagai objek penelitian karena ingin mengambil sampel yang







luas, dengan harapan apabila perusahaan non keuangan yang dijadikan
sampel, maka hasil penelitian lebth mencerminkan keadaan kepemilikan asing
dan nilai perusahaan, dimana saham yang dimiliki pada semua perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ; sehingga pengukuran sampel dalam
penelitian ini bersifat acak dan memperkuat hasil penelitian. Kemudian Adapun
alasan mengapa peneliti memilih Bursa Efek Indonesia sebagai tempat
penelitian, karena merupakan Bursa pertama di Indonesia yang di anggap

memiliki data yang lengkap dan terorganisir dengan baik.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat dirumuskan permasalahan

yang ada, yaifu:

1. Apakah Manajemen Laba berpengaruh terhadap peringkat obligasi (studi
kasus pada perusahaan Non Keuangan) ?

2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap peringkat obligasi
(studi kasus pada perusahaan Non Keuangan)?

3. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap peringkat obligasi
(studi kasus pada perusahaan Non Keuangan)?

4. Apakah Komisaris Independen berpengaruh terhadap peringkat obligasi
(studi kasus pada perusahaan/Non Keuangan)?

5. Apakah Kualitas Audit berpengaruh terhadap peringkat obligasi (studi
kasus pada perusahaan Non Keuangan)?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini,

yaitu:







1. Untuk menguji dampak manajemen laba terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesa.

2. Untuk menguji dampak kepemilikan institusional terhadap peringkat
obligasi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek
Indonesia.

3. Untuk menguiji dampak kepemilikan manajerial terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia.

4. Untuk menguji dampak komisaris independen terhadap peringkat obligasi
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek Inodesia.

5. Untuk menguji dampak kualitas audit terhadap peringkat obligasi pada
perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia.

. Manfaat Penelitian

Dari tujuan penelitian yang telah diuraikan diatas, maka
penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini berfujuan untuk menguji teori signaffing dan agen dalam
studi manasjemen laba, kepemilikan institusional, kepemilikan manajemen,
komisaris independen, kualitas audit yang diadopsi oleh perusahaan dan
dampaknya terhadap peringkat obligasi. Penelitian ini bertujuan untuk lebih
menyempurnakan temuan sebelumnya mengenai dampak kepemilikan
institusional kepemilikan manajerial terhadap peringkat obligasi. Bagi
peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber referensi
untuk penelitian selanjutnya mengenai peringkat obligasi.

2. Manfaat Prakiis







Penelitian ini memberikan informasi tentang topik-topik seperti kinerja
manajemen, kepemilikan institusional, kepemilikan manajemen, komisaris
independen, kualitas audit dan peringkat obligasi, serta pertimbangan untuk
menilai dan meningkatkan kinerja manajemen dimasa yang mendatang.
Calon investor kemudian menggunakan. survei ini sebagai dasar
pengelolaan [aba perusahaan, kepemilikan institusional komisaris
independen, Kualitas audit dan peringkat obligasi. Selain itu, bagi investor,
survei ini_digunakan sebagai -sumber informasi dalam pengambilan
keputusan investasi sehingga investor dapat mengambil keputusan yang

efektif dan efisien.







BAB I
TINJAUAN PUSTAKA
A. Tinjauan Teori
1) Signalling Theory

Signalling Teori adalah para eksekutif perusahaan yang memiliki
informasi yang lebih baik tentang perusahaannya untuk disampaikan kepada
calon investor (sehingga harga saham perusahaan meningkat Ross
(1977).Suganda & Sabbat '(2014) menyatakan signalling theory merupakan
tindakan yang diambil berdasarkan manajemen perusahaan untuk menaruh
petunjuk bagi investor tentang prospek perusahaan.

Dari pernyataan dj atas, teori frekuensi (signalling theory) adalah teori
yang digunakan oleh manajemen dalam mengungkapkan informasi kepada
investor yang pada gilirannya dapat memperbarui keputusan investor dengan
melihat ketentuan perusahaan. Teori sinyal (Signaliing Theory) menjelaskan
alasan perusahaan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak
eksternal terkait dengan adanya asimetri informasi antara pihak manajemen
perusahaan dengan pihak luar dimana pihak manajemen perusahaan memiliki
lebih banyak informasi serta mengetahui prospek perusahaan di masa yang
akan datang. Informasi sangat dibutuhkan bagi pihak yang berkepentingan
dalam suatu perusahaan. Asimetri infarmasi menyebabkan pihak eksternal
perusahaan sangat sulit uniuk membedakan antara perusahaan yang memiliki
kualitas tinggi dan rendah. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada
obligasi suatu perusahaan pihak eksternal perusahaan seperti calon investor

sangat membutuhkan informasi tentang kondisi obligasi.
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Informasi yang dipublikasi sebagai suatu pengumuman dalam bentuk
apa pun akan menjadi signal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. [nformasi yang diumumkan harus tersusun secara lengkap, relevan,
akurat dan diumumkan tepat waktu karena berkaitan dengan tindakan investor
di pasar modal. Investor menerjemahkan informasi sebagai sinyal yang baik
(good news) atau sinyal yang buruk (bad news). Apabila pengumuman berisi
hal positif, maka dikategorikan sebagai sinyal baik dan perusahaan dalam
kondisi-baik. Sinyal positii memberikan dampak bagi pasar untuk bereaksi
positif. Sebaliknya, jika informasi berisi hal negatif, maka dikategorikan sebagai
sinyal buruk yang akan memberikan dampak negatif dari reaksi pasar bagi
perusahaan (Jelita, 2014).

Kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh kualitas pengungkapan
informasi perusahaan. Asimetri informasi yang timbul saat manajer
mengetahui informasi mengenai prospek perusahaan di masa depan daripada
pihak eksternal perusahaan dapat dikurangi dengan kualitas informasi.
Kualitas informasi dari peringkat obligasi diharapkan menjadi sinyal yang
menyatakan kondisi keuangan dan sinyal mengenai kinerja manajemen
perusahaan terkait oleh karena manajer turut memberikan informasi yang
berkualitas dalam peringkat obligasi sehingga dapat mengurangi asimetri
informasi (Jelita, 2014). Investor maupun kreditur dapat mengetahui kondisi
perusahaan dari sinyal yang diberikan. Sinyal yang ditunjukkan pada investasi
obligasi adalah adanya peringkat obligasi. Untuk itu dengan teori sinyat
diharapkan manajemen memberikan sinyal berupa informasi mengenai
kualitas atau kondisi obligasi, apakah obligasi berpotensi gagal bayar atau

tidak. Salah satu sinyal tersebut ditunjukkan dengan peringkat obligasi.
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2) Teori Keagenan (Agency Theory)

Ramadona (2016} menemukan bahwa teori keagenan mengacu pada
kesepakatan antar anggota perusahaan. Teori ini juga menjelaskan berbagai
jenis pemantauan biaya dan membangun hubungan antar kelompok bisnis.
Teori keagenan berusaha menjawab masalah keagenan yang muncul ketika
pihak — pihak yang bekerja sama memiliki tujuan yang berbeda Eisenhardt
(1989), dan juga menekankan untuk mengatasi masalah terkait keagenan.
Dimana. masalah yang di maksud yaitu ketika tujuan dan keinginan principal
dan agen bertentangan dan juga ketika .sikap resiko prinsipal dan agen
berbeda.

Teori keagenan menekankan pada penentuan pengaturan kontrak yang
efisien dalam hubungan pemilik dengan agen. Kontrak yang efisien merupakan
kontrak yang jelas untuk masing-masing pihak yang berisi tentang hak dan
kewajiban, sehingga dapat meminimalkan konfiik keagenan (Setyapurnama
dan Norpratiwi, 2006). Menurut Eisenhardt (1989), bahwa Teori keagenan
dilandasi dengan tiga asumsi yaitu asumsi sifat manusia (human
assumptions), asumsi keorganisasian (organizational assumptions), dan
asumsi informasi (information assumptions). Asumsi sifat manusia
dikelompokkan menjadi tiga, yaitu (1) self-interest, yaitu sifat manusia untuk
mengutamakan kepentingan- diri' sendiri, (2) boundedrationality, yaitu sifat
manusia yang memiliki keterbatasan rasionalitas dan (3) risk aversion, yaitu
sifat manusia yang lebih memilih mengelak dari risiko.

Teori agensi menjelaskan latar belakang terjadinya manajemen laba di
perusahaan. Menurut Jansen dan Meckling (1976) yang dikutip dari Ujiyantho

dan Pramuka (2007) teori agensi menjelaskan mengenai sebuah kontrak
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antara manajer (agent) dan pemilik (principal). Di antara principal dan agent,
investor lebih menginginkan laporan dari pihak agent karena agent yang
mengelola manajemen perusahaan sehingga lebih mengetahui mengenai
kondisi sesungguhnya perusahaan, sedangkan principal hanya sebagai
pemilik perusahaan yang menerima laporan dari pihak manajemen.
Ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh principal dan agent mengenai
kondisi perusahaan disebut asimetri informasi.

Asimetri informasi yang terjadi antara principal dan agent menyebabkan
terjadinya konflik kepentingan. Konflik kepantingan diasumsikan oleh teori
agensi bahwa semua individu bertindak atas kepentingan mereka sendiri.
Yaitu agent, secara moral bertanggungjawab untuk mengoptimaltkan
keuntungan para pemilik (principal), namun di sisi lain agent juga mempunyai
kepentingan memaksimumkan kesejahteraan mereka. Hal tersebut
mendorong agent untuk melakukan penyimpangan dalam penyajikan informasi

kepada pemilik perusahaan agar agent dinifai berkinerja baik dan mendapat

bonus untuk memenuhi kepentingan pribadinya. Penyimpangan yang dapat
terjadi adalah manajemen mempengaruhi tingkat laba yang ditampilkan dalam
laporan keuangan atau yang sering disebut manajemen laba (Herawaty,
2008).

Salah satu cara yang paling efisien dalam rangka untuk mengurangi
terjadinya  konflik kepentingan dan memastikan pencapaian tujuan
perusahaan, diperlukan keberadaan peraturan dan mekanisme pengendalian
yang secara efekiif mengarahkan kegiatan operasional perusahaan serta
kemampuan untuk mengidentifikasi pihak-pihak yang mempunyai kepentingan

yang berbeda (Boediono, 2005). Corporate governance merupakan suatu

]
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mekanisme yang dapat digunakan pemegang saham dan kreditor perusahaan
untuk mengendalikan tindakan manajer (Nuryaman, 2007). Corporate
governance tersebut dapat berupa kepemilikan institusi, komisaris
independen, kepemilikan manajerial, kualitas audit agenan (Setyapurnama
dan Norpratiwi, 2006).
3) Oblogasi

a) Pengertian obligasi

Obligasi merupakan efek hutang yang bisa di gambarkan menjadi
efek hutang jangka Panjang yang bisa dipindahtangankan dimana
penerbiinya membayar bunga dalam jangka wakiu tertentu dan berjanji
untuk membayar pokok pada pembeli dalam tanggal tertentu. Ini
merupakan pernyataan dari Bursa Efek Indonesia.

Obligasi memberi investor pendapatan tunai yang stabil dan kupon
prabayar regular. Penerbitan obligasi menguniungkan penerbit dan
pembeli obligasi. Salah satu obligasi adalah untuk menggantikan utang
jangka Panjang. Hal ini dikarenakan suka bunga pinjaman yang relatif lebih
rendah dari suku bunga pinjaman bank dan biaya pembayaran yang
relative rendah. Suku bunga obligasi lebih rendah dari suku bunga
pinjaman bank, sehingga terdapat perbedaan yang dapat digunakan untuk
membiayai suatu usaha atau perusahaan.

b) Jenis-jenis obligasi
Ramdhan {2016) menyatakan ada beberapa jenis obligasi, seperti:

(1) Obligasi dengan jaminan dan tanpa jaminan
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Obligasi dengan jaminan, dijamin oleh komitmen dari beberapa
pinjaman. Obligasi yang tidak dijamin dengan agunan disebut obligasi
tanpa jaminan.

(2) Obligasi yang ditebus, futures, dan seri

Obligasi yang jatuh tempo pada satu tanggal disebut obligasi
forward dan obligasi yang jatuh tempo dalam beberapa seri di sebut
obligasi seri. Obligasi yang dapat ditarik kembali memberikan hak
kepada penerbit untuk menebus dan menarik obligasi sebeium jatuh
tempo.

(3) Obligasi konversi, obligasi beragam komoditas dan obligasi
signifikan .

Obligasi konversi adalah obligasi yang dapat dikonversi menjadi
obligasi lain dalam jangka waktu terientu setelah diterbitkan. Obligasi
vang didukung komoditas (obligasi terkait asset) dapat dilunasi dalam
ukuran komoditas dalam bentuk barel minyak, ton, batu bara, ons logam
mulia. Onligasi diskon, juga dikenal sebagai obligasi tingkat bunga nol,
dijual dengan diskon yang membayar bunga penuh pembeli pada saat
jatuh tempo.

{(4) Obligasi dan kupon terdaftar

Obligasi terdaftar adzlah obligasi yang memerlukan penyerahan
sertifikat dan penerbitan sertifikat baru untuk menyelesaikan penjualan.
Namun, penerbitan atau kupon obligasi fidak tercatat atas nama
pemiliknya dan hanya dapat di alihkan antar pemilik dengan cara

presentasi.

(5) Obligasi pendapatan
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Obligasi pendapatan tidak akan dibayar bunga kecuali penerbitnya
mendapat untung.
c) Kelebihan Obligasi
Menurut Mustikasari (2021) obligasi memiliki beberapa kelebihan,
sebagai berikut;
1) Bagi emiten
Obligasi merupakan alternatif pendapatan yang relative lebih
murah daripada pinjaman. Keuntungan obligasi dibandingkan saham
adalah:

(1} Struktur kepemilikan perusahaan tidak berubah.

(2) Sifat utang dalam bentuk jangka panjang memberikan
fleksibilitas yang tinggi bagi manajemen perusahaan dalam
penggunaan dana,

2) Bagi Investor
Obligasi merupakan alternatif investasi yang aman. Obligasi
menawarkan investor dalam bentuk kupon tingkat bunga yang
dibayar secara berkala dengan tingkat bunga yang kompetitif, dan
pokoknya dibayar tepat waktu sampai dengan jatuh tempo yang di
tentukan.

Manfaat yang diterima pemegang obligasi adalah:

a. Penerbit obligasi memiliki perlakuan istimewa.
Kedudukan pemegang obligasi sebagai kreditur
didahulukan dari pada kedudukan pemegang saham,
terutama pada saat menuntut suatu piutang atas kekayaan

suatu perusahaan.

-
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b. Invertor memiliki peluang untuk merealisasikan potensi
capital gain dengan menjual obligasi di pasar obligasi
sekunder.

3) Bagi infermediaries
Obligasi bisa menjadi pilihan bagi mereka yang membutuhkan
untuk menentukan jenis investasi yang tepat.
d) Peringkat Obligasi

Ramdhan (2016) mendefinisikan peringkat obligasi sebagai ukuran
pokok obligasi dan ketepatan waktu membayar bunga, yang mencermin
karakteristik risiko dari obligasi yang di perdagangkan, menggambarkan
kredibilitas dan pandangan seolah olah obligasi di beli untuk digunakan
sebagai salah satu aset lancar perusahaan. Oleh karena itu, obligasi yang
dibeli berdasarkan rekomendasi dari lembaga pemeringkat yang di akui
secara infernational. Investor yang tertarik membeli obligasi perlu
memperhatikan peringkat obligasinya.

Peringkat obligasi memberikan informasi terkait tingkat keamanan.
Apakah obligasi layak sebagai investasi berisiko rendah atau berisiko
tinggi? Produk pendapatan tetap merupakan opini lembaga pemeringkat
dan sumber irformasi investor atas resiko pendapatan tetap yang
diperdagangkan (berdasarkan keputusan BAPEPPAM dan lembaga
keuangan Kep — 151/BL/2009)..

Hal — hal yang perlu di perhatikan pada menganalisis obligasi, yaitu

Raharjo (2016):

Kinerja industri.







17

Persaingan industri, prospek & pangsa pasar, ketersediaan bahan
baku, struktur industri, efek pemerintah, dan kebijakan ekonomi lainnya.
2. Kinerja keuangan

Meliputi aspek kualitas ase

pengukuran profitabilitas, manajemen

aset dan kewajiban, rasi

3. Kinerja non fina /

ital dan taraf manajemen utang.

perusahaan.
Artinya, manajemen laba adalah tindakan yang dilakukan oleh
manajer untuk menambah atau mengurangi keuntungan perusahaan

untuk melindungi diri dan perusahaan dari kejadian tak terduga yang
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dapat mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Model yang digunakan
adalah akrual terkontrol, dan model ini mengasumsikan bahwa akrual
tidak terkelola diperkirakan sebesar 0 pada periode t. estimasi yang
dikelola distandarisasi oleh total asset untuk memprediksi ukuran
perusahaan.
5) Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan
manajemen melalui proses pemamtauan yang efektif untuk mengurangi
manajemen laba. Persentase saham yang dimiliki oleh suatu institusi
dapat mempengaruhi proses penyusunan laporan keuangan dan tidak
menutup kemungkinan adanya penyesuaian nilai untuk keperjuan
manajemen Boediono (2005). Kepemilikan institusional memungkin untuk
menegakkan tata Kelola perusahaan yang baik, menghindari ancaman
manajemen, dan segera mengambil tindakan korektif. Hal ini dapat
meningkatkan kinerja perusahaan dan leverage yang tinggi. Kepemilikan
institusional dinyatakan sebegai persentase saham perusahaan yang
dimiliki oleh investor institusional. Ini adalah jumiah saham yang dimiliki
oleh investor institusi dibagi dengan jumlah total saham yang diterbitkan.
6) Kepemilikan Manajerial
Struktur kepemilikan  manajerial terkelola dapat didefinisikan
sebagai kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, manajer, karyawan,
dan perlengkapan internal lainnya. Kepemilikan manajerial dapat
mempengaruhi keputusan untuk mencari dana melalui hutang dan dapat

digunakan oleh perusahaan untuk investasi di masa depan.







7)

8)
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Apabila perusahaan memiliki banyak kepemilikan manajerial,
perusahaan akan membagikan hasil keputusannya dengan hati — hati.
Kekayaan pemegang saham digunakan untuk memenuhi kepentingan
pemegang saham dan manajemen,

Komisaris Independen

Effendi (2013), dalam bukunya komisaris. independen adalah
komisaris yang bukan merupakan anggota manajemen, pemagang saham
padaumumnya di urus pejabat atau aiternatif dengan menggunakan ekiusif
atau non ekslusif. Ini biasanya di kendaltkan oleh perusahaan yang
mengaturnya. Komisaris independen menyatakan bahwa kehadirannya
atas nama pemegang saham independen (pemegang saham minoritas)
juga termasuk mewakili kepentingan [ain seperti investor. Kehadiran
komisaris dapat menyeimbangakan kekuatan manajemen (terutama CEQ)
dalam menjalankan perusahaan melalui peran supervisor Wardhani
(2008). Adanya komisaris independen dalam suatu perusahaan dapat
membuat laporan keuangan yang disajikan oleh manajemen cenderung
lebih lengkap karena adanya organisasi internal yang mengawasi dan
melindungi hak-hak pihak diluar kendali perusahaan Herawaty (2008).
Agen independen di presentasikan sebagai rasio agen eksternal untuk
semua agen dalam organisasi,
Kualitas Audit

Kualitas audit dimulai dengan perencanaan sebelum pelaksanaan
pemeriksaan dan penggunaan keahlian dan ketelitian dalam praktik
profesinya Shofiyah (2020). Menurut Almilia & Si (2008), semakin

kualitasnya, semakin tinggi tingkat keamanan perusahaan dan semakin
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kecil kemungkinan perusahaan akan gagal. Pengguna laporan keuangan,

khususnya pemegang saham, mengambil keputusan berdasarkan laporan

keuangan yang telah diaudit. Artinya, auditor merupakan pihak yang

memegang peranan penting dalam menilai laporan keuangan suatu

perusahaan.

Reputasi_auditor yang baik memberikan hasil audit yang andal.

Peran auditor eksternal adalah memberikan pendapat ahli yang

independen atas keandalan dan kewajaran penyajian laporan kauangan.

Auditor ekiernal dapat menjadi mekanisme manajemen bisnis bagi

menajemen untuk memastikan bahwa informasi keuangan disajikan dan

tidak aca praktik akuntansi yang curang.

B. Tinjauan Empiris/Penelitian Terdahulu

Adapun hasil ~ hasil dari penelitian - penelitian sebelumnya yang berkaitan

dengan judul penelitian ini, dapat dilihat di tabel 2.1 berikut;

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Variabel Alat Hasil
Peneliti dan (kuantitatif) Analisis Penelitian
Tahun
Penelitian
1 | Leli Kurnia | Pengaruh Independen Logistic Penelitian ini
Sari, (2015) | corporate Kepemilikan regressio | memberikan
governance | instritusional, n bukti dimana
terhadap kepemilikan kepemilikan
peringkat manajerial, institusional
obligasi. komisaris dan  kualitas
independen audit
dan kualitas mempengarthi
audit. peringkat
Dependen obligasi, disini
Peringkat lain komisaris
obligasi independent

dan
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kepemilikan
manaijerial
tidak
mempengaruhi
peringkat
obligasi.
Indah Pengaruh Independen Regresi Menemukan
Kusuma Sari | penerapan Good corporate | logistik bahwa good
(2016) good gavernance, corporate
corporate likuiditas, dan governance
govermnance, | profitabilitas. berpengaruh
profitabilitas | Dependen terhadap
dn likuiditas | Peringkat peringkat
terhadap obligasi. obligasi.
peringkat
obligasi.
Kiki  Akbar | Pengaruh Independen Regresi Hasilnya
Rizki (2018) | manajermen | profit logistik menunjukkan
laba, rasio | manajement, dimana
keuangan, financial manajemen
dan rations, end laba, rasio
mekanisme | corporate likuiditas, rasio
corporate governance. leverage, rasio
governance | Dependen profitabilitas,
terhadap peringkat kepemilikan
peringkat obligasi institusional,
obligasi.. kepemilikan
mnaijerial,
komisaris
independen,
dan  kualitas
audit tidak
berpengaruh
terhadap
peringat
obligasi.
Tati Pengaruh Independen Multiple Ini
Saromah penerapan Good corporate | Discrimin | menunjukkan
(2021} good governance ant bahwa secara
corporate dan Analysis parsial good
governance | solvabilitas. {(MDA) corporate
dan Dependen governance
solfabilitas Peringkat (x1)
terhadap obligasi berpengaruh
peringkat positif
obligasi signifikan
pada terhadap
perusahaan peringkat
perbankkan. obligasi y),

sedangkan
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solvabilitas
(x2) tidak
berpengaruh
peringkat
obligasi (v),
sebaliknya
good corporate
governance
(x1)
solvabilitas
berpengaruh
signifikan
terhadap
peringkat
obligasi (y).
Pasca Pengaruh Independen Regresi Penelitian  ini
(2020) manajemen | Manajemen logistik menunjukkan
laba , rasio | laba, rasio manajemen
keuanigan keuangan, laba, rasio
dan kepemilikan likuiditas,
mekanisme | manajerial, kepemilikan
corporate kualitas audit, manajemen
terhadap rasio aktifitas, dan  kualitas
peringkat rasio hilai audit
obligasi. pasar, mempengaruhi
kepemilikan peringkat
institusional, obligasi. Rasio
dan komisaris akiifitas, rasio
independen nilai pasar,
Depanpen asset investor
Peringkat institusional
obligasi dan komisi
independent
tidak
mempengaruhi
peringkat
cbligasi.
Ratnawati & | Pengaruh Independen regresi Hasil
Awalina Manajemen | Manajemen linier pengujian  ini
(2020) laba dan | laba, dan | berganda. | membuktikan
Kinerja kinerja bahwa risiko
keuangan kauangan likuiditas dan
terhadap Dependen rasio
peringkat Peringkat solvabilitas
Obligasi obligasi berpengaruh
terhadap
peringkat
obligasi.

Sementara iiu,
indicator
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manajemen
imbal hasil dan
profitabilitas

tidak ad
hubungannya
dengan
peringkat
obligasi.

f 7 | Annisa Pengaruh Independen SPSS8 25 | Hasil dari
Vidyarti manajemen | Manajemen penelitian  ini
(2020) laba, laba, adalah

profitabilitas | profitabilitas, manajemen
dan good | dan good laba dan
corporate corporate profitabilitas
governance | governance tidak
teerhadap Dependen mempengaruhi
peringkat Peringkat peringkat
obligasi obligasi. obligasi. Disisi
(studi kasus lain, tata Kelola
pada perusahaan
perusahaan yang sangat
non baik
keuangan berdampak
yang positif
terdaftar di terhadap
bursa efek peringkat
indonesia obligasi.
yang di
peringkat
oleh pt.
' Pefindo
periode
2015-2018).
8 | Ramdhan Pengaruh Independen SPSS Penelitian ini
(2016} manajemen | Manajemen menunjukkan
laba, laba, bahwa variabel
kepemilikan | kepemilikan manajemen
institusional, | institusional, laba,
kepemilikan. | kepemilikan kepemilikan
manajerial, manajerial, institusional
komisaris komisaris berpengaruh
independen, | independen, positif
dan kualitas | dan kualitas terhadap
audit audit. peringkat
terhadap Dependen obligasi, dan
peringkat Peringkat diikuti variabel
obligasi. obligast. kepemilikan
manajerial,
kualitas  audit

dan komisaris

-
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independent
yang
berpengaruh
negative
terhadap
peringkat
obligasi.

Shalahuddin
Al Qadr
(2017)

Pengaruh
corporate
governance
dan kualitas
audit
terhadap
peringkat
obligasi.

independe
Kepemilikan
institusional,
komisaris
independen,
komite audit
dan kualitas
audit.
Dependen
Peringkat
obligasi

Purposive
sampling

Penelitian ini
memberikan
bukti  bahwa
variabel
manajemen
laba
berpengaruh
positif
terhadap
peringkat
obligasi, diikuti
oleh  variabel
kepemilikan
institusional
yang
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap
peringkat
obligasi,
variabel
kepemilikan
manajerial dan
kualitas  audit
berpengaruh
negative dan
signifikan
terhadap
peringkat
obligasi, serta
komisaris
independent
memiliki sedikit
dampak
negative pada
peringkat
obligasi.

dan

Mariana
(2016}

Pengaruh
mekanisme
corporate
governance
terhadap

Independen
Kepemilikan
institusional,
kepemilikan
insider, komite

Laverage,
ROA, dan
ukuran
perusaha
an.

Hasil
pengujian  ini
menunjukkan
bahwa kualitas
audit dan
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peringkat
obligasi
yang
tercatat di
- bursa efek
indonesia

audit dan
ukuran dewan
komisaris.
Dependen
Peringkat
obligasi.

proporsi
komisaris
independent
berpengaruh
positif
terhadap

periode peringkat
2008-2010. obligasi,
sedangkan
kepemilikan
institusional
kepemilikan
manajerial
komite  audit
dan ukuran
dewan
komisaris tidak
berpengaruh
terhadap
peringkat
obligasi.

Dari beberapa penelitian terdahulu di atas yang hasilnya berbeda — beda
atau tidak konsisten, dimana pada penelitian yang dilakukan oleh Leli Kurnia Sari
(2015) yang juduinya pengaruh Corporate Governance terhadap peringkat obligasi
yang manza variabel nya yaitu variabel independent (kepemilikan institusional,
komisaris independent, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit), dan variabel
dependen yaitu peringkat obligasi. Hasil penelitiannya yaitu kepemilikan
institusional, dan kualitas audit berpengaruh terhadap peringkat obligasi,
sedangkan kepemilikan manajerial dan komisaris independent tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Indah
Kusuma Sari (2018) yang mana membukiikan bahwa Good Corporafe
Governance berpengaruh dan signifikan terhadap peringkat obligasi.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Indah Kusuma Sari (2016) dan Tati
Saromah (2021) membukiikan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh

terhadap peringkat obligasi. Ini berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh
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Pasca (2020) yang menyatakan bahwa manajemen laba, rasio likuiditas,
kepemilikan manajerial dan kualitas audit berpengaruh terhadap peringkat
obligasi. Sedangkan rasio aktifitas, rasio nilai pasar, kepemilikan institusional dan
komisaris independent tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Dan juga
penelitian yang dilakukan oleh Ratnawati Awalina (2020) yang judulnya pengaruh
manajemen laba dan kinerja keuangan terhadap peringkat obligasi yang
membuktikan bahwa resiko likuiditas dan rasio solvabilitas berpengaruh terhadap
peringkat -obligasi, sedangkan manajemen laba dan profitabilitas tidak ada
hubungannya dengan peringkat obligasi.

Kemudian pada penelitian yang dilakukan Annisa Vidyarti (2020) yang
judulnya pengaruh manajemen laba, profitabilitas dan Good Corporate
Governance terhadap peringkat obligasi yang membuktikan bahwa manajemen
laba dan profitabilitas tidak mempengaruhi peringkat obligasi, sedangkan Good
Corporafe Govermance berdampak positif terhadap peringkat obligasi. Hasil
penelitian ini jga berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramdhan (2016}
dan Shalahuddin Al - Qadr (2017) dimana membuktikan bahwa manjemen laba,
kepemilikan institusional, berpengaruh terhadap peringkat obligasi, sedangkan
kepemilikan manajerial, kualitas audit dan komisaris independen memiliki dampak
negative terhadap peringkat obligasi. Sedangkan dalam penelitian yang ditakukan
oleh M.Mariana (2018) menyatakan bahwa kualitas audit dan komisaris
independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi, sedangkan
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komite audit tidak berpengaruh

terhadap peringkat obligasi.
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Karena banyaknya perbedaan hasil dalam penelitian terdahulu diatas,
penguji tertarik untuk melakukan penelitian ini untuk menguji kekonsistenan hasil

penelitian — penelitian terdahulu.

C. Kerangka Pikir Penelitian

System tata Kelola perusahaan memberikan perlindungan yang efektif untuk
memastikan bahwa pemegang saham dan kreditur mendapatkan pengembalian
yang adil atas investasi mereka. Tata Kelola perusahaan yang baik merupakan
salah satu faktor kunci dalam meningkatkan efisiensi ekonomi, termasuk
hubungan antara kepemiiikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris
independent, pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya Ujiyantho &
Pramuka (2007). Menerapkan tata Kelola perusahaan yang baik bertujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dari pemegang saham.

Dalam semua jenis penelitian, diperlukan suatu kerangka kerja sebagai
dasar untuk menentukan arah penelitian. Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh manajemen laba, kepemilikan institusional, kepemilikan
manejerial, komisaris independent, dan Kkualitas audit terhadap peringkat
obligasi. Variabal yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel
independent yang meliputi manajemen laba, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independent, dan kualitas audit, dan variabel
devenden untuk penelitian ini adalah peringkat obligasi. Kerangka teori lengkap

disajikan sebagai berikut,
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Manajemen

Laba (X1)

Kepemilikan
Institusional (X2}

Kepemilikan Peringkat

Manajerial (X3) Obligasi (Y} ‘

Komisaris

Independen (X4)

Kualitas
Audit (X5)

Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian
D. Hipotesis
1. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Peringkat Obligasi.

Peringkat obligasi suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh manajemen
laba, seperti halnya penerbitan obligasi. Dengan kata lain, perusahaan dapat
meningkatkan bofton line perusahaan, melihat kinerja perusahaan labih baik
dimata investor, dan pada akhirnya mempercayakan uniuk memberikan hutang
penyerta selama masa penerbitan obligasi. Pemilik perusahaan cenderung
memanipulasi laba untuk meningkatkan kinerja perusahaan guna
mempengaruhi perolehan peringkat obligasi dan meningkatkan daya tarik
perusahaan yang eye — cathing dari investor. Jika kinerja perusahaan baik dan

banyak investor yang mempercayai perusahaan tersebut, maka Lembaga
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pemeringkat akan memberikan peringkat obligasi yang baik kepada
perusahaan. Dari sini, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi manajemen
faba suatu perusahaan, semakin baik peringkat obligasinya.

Hal ini didukung oleh penelitian Pasca (2020) yang menunjukkan bahwa
manajemen [aba berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi
Ratnawati & Awalina (2020) dan Bhegawati (2021) membuktikan bahwa
manajemen laba berdampak negatif terhadap peringkat obligasi. Disini,
peringkat obligasi mewakili skala rasio obligasi yang di perdagangkan. Skala ini
menunjukkan seberapa aman obligasi bagi investor yang ditunjukkan oleh
kemampuannya. Untuk membayar bunga dan pinjaman yang di amortisi.

Dari pemaparan di atas, maka hipotesis pertama dalam penelitian ini
adalah:

H1 : Manajemen Laba Berpengaruh Positif Dan Signifikan Terhadap
Peringkat Obligasi.

2. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Peringkat Obligasi

Efektifitas pengelolaan sumber daya perusahaan dapat dinilai dari
informasi yang dihasilkan oleh reaksi pasar terhadap pengumuman pendapatan
melalui mekanisme kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional memiliki
kemapuan untuk mengontrol manajemen melalui proses pemantauan yang
efektif untuk mengurangi tindakan manajemen laba. Kepemilikan institusional
memungkinkan penerapan tata Kelola perusahaan yang baik dan menghindari
ancaman administrative dan mengambil findakan korektif. Hal ini akan
meningkatkan peringkat obligasinya (Rinaningsi). Dari sini, bisa disimpulkan
bahwa semakin banyak kepemilikan institusional yang dimiliki oleh suatu

perusahaan, maka peringkat obligasinya juga semakin meningkat, didukung
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oleh Bhegawati (2021), Sari {(2015) dan Mariana (2016). Tetapi pada
penelilitian Setyaningrum (2005) membuktikan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis kedua pada penelitian ini adalah;
H2: Kepemilikan Institusional Berpengaruh Positif Dan Signifikan
Terhadap Peringkat Obligasi.
3. Dampak kepemilikan manajerial terhadap peringkat obligasi.

Kepemilikan manajerial merupakan konsentrasi kepemilikan saham
oleh manajer (agen} suatu perusahaan. Tingkat kepemilikan manajemen
perusahaan bisa menunjukkan adanya kesesuaian kepentingan antar
manajemen dan pemegang saham Faizal (2005). Pemisahaan antara 2 fungsi
menajemen dan kepemilikan mengakibatkan semakin rawan permasalahan
antar lembaga. Kepemilikan saham oleh menajemen menempatkan kontrol
internal lebih fokus pada keuntungan jangka pendek perusahaan dengan
terlibat pada praktik manajemen laba untuk memaksimalkan penghasilan.
Manajemen [aba mengakibatkan penurunan jangka panjang perusahaan dan
penurunan peringkat obligasi yang diterbitkan. Dari sini, dapat disimpulkan
bahwa semakin sedikit kepemilikan manajerial yang di miliki perusahaan, maka
semakin meningkat peringkat obligasinya.

Sebuah penelitian juga menemukan bahwa kepemilikan manajerial atas
saham dapat menjadi indikator kepentingan pribadi manajemen (manajemen
interest), sehingga kepemilikan manajerial merupakan laba perusahaan yang
kualitas rendah, hal ini menyebabkan penurunan peringkat obligasi
Setyaningrum (2005). Hal ini di dukung oleh Pasca ( 2020) yang menemukan

bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
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peringkat obligasi. Disisi lain Leli Kurnia Sari (2015) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi
Dari penjelasan di atas, maka hipotesisi ketiga untuk penelitian ini adalah:
H3; Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Negatif Terhadap Peringkat
obligasi.
4. Dampak Komisaris Independen Terhadap Peringkat Obligasi.

Kehadiran komisaris independen dapai menyeimbangkan kekuatan
manajemen (terutama CEO) dalam menjalankan perusahaan melalui peran
supervisor Wardhani (2008). Kehadiran komisaris independen bisa
meminimalisir fraud (kecurangan). kerugian yang tetjadi dapat mengakibatkan
penurunan nilai dalam perusahaan dan penurunan peringkat obligasi. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi pelanggan suatu
perusahaan, maka semakin tinggi pula peringkat obligasinya, hal ini didukung
oleh Mariana (2016) dimana menunjukkan bahwa komisaris independen
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi, nhamun dalam penelitian Utami
{2012) menyatakan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap
peringkat obligasi.

Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis ke empat uniuk penelitian ini
adalah:
H4: Komisaris Independen Berpengaruh Positif Terhadap Peringkat
Obligasi.
5. Dampak Kualitas Audit Terhadap Peringkat Obligasi.
Kualitas audit adalah kualitas yang dimiliki auditor dalam melakukan

audit. Dengan meningkatnya kualitas audit, reputasi KAP pasti akan
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meningkat. Oleh karena itu, auditor memegang peranan penting dalam
menilai laporan kauangan tahunan perusahaan.

Reputasi auditor yang baik akan menaruh oufput audit yang bisa
dipercaya. Sementara pada [ndonesia emiten yang di audit oleh auditor big
4 akan memiliki obligasi yang investment grade lantaran semakin baik
reputasi auditor makan akan mempengaruhi peringkat obligasi. Oleh karena
itu, kesimpulannya adalah semakin baik kualitas audif suatu perusahaan
maka peringkat obligasi akan semakin baik pula. Hal ini di dukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Sari (2015), Mariana (2016) serta Pasca
(2020) yang menemukan bahwa kualitas audit berpengaruh signifikan
terhadap peringkat obligasi.

Dari uraian di atas, hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah:

H5: Kualitas Audit Bepengaruh Positif Terhadap Peringkat

Obligasi.







BAB fil
METODE PENELITIAN

. Jenis Penelitian

Metode penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan pendekatan
ekplanatory research. Penelitian kuantitaiif digunakan untuk pengujian teori
menggunakan pengukur jumlah variabe! penelitian dan mengalisis data
dengan menggunakan mode!statisttk dan model matematika:

Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini di lakukan di BE| (Bursa Efek Indonesia) dengan

mengambil data di kantor Perwakilan Bursa Efek Indonesia yaitu PT. IDX.

Waktu penelitian dilaksanakan selama dua bulan.

. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder,
berupa laporan keuangan yang tercatat di Bursa Efek [ndonesia (BEI[) selama
periode pelaporan. Pata tersebut diambil dari database peringkat obligasi
korporasi yang diterbitkan oleh /ndonesia Capital Markets (ICMD) dan Pefindo
(www.pefindo.com).

Populasi Dan Sampel

Populasi penelitian ini terdiri dari 112 emiten yang menertbitkan obligasi,
yang tercatat di bursa efek indonesia (BEl) dan termasuk kedalam peringkat
obligasi yang dikeluarkan oleh PT. Pefindo. Dimana Pefindo telah disetujui
oleh PT di indoesia dan menjadi pemimpin dalam pemeringkatan.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini didasarkan pada kriteria
tertentu yang dianggap mewakili penelitia. Teknik pengambilan sampel dalam

penelitian ini menggunakan Teknik purposive sampling. Sampel dalam
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penelitian ini terdiri dari 11 sampel berdasarkan kriteria yang telah ditentukan.

Berikut adalah karakteristik pemilihan sampel dalam penelitian ini:

(1) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia & tercatat pada
peringkat obligasi dari tahun 2018 hingga 2020

(2) Obligasi yang diterbitkan oleh bukan bank,bank asuransi, dan perusahaan
keuangan. Hal® ini disebabkan adanya perbedaan keputusan
pemeringkatan keuangan, bank, asuransi dan lembaga keuangan.

(3) Perusahaan penerbit cbligasi yang menjadi sampel kepemilikan majerial
oleh mangjemen.

{(4) Peruszhaan yang menyajikan laporan keuangan lengkap sampai 31
desember.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan emisi

obligasi tahun 2018 - 2020.

Tabel 3.1
Prosedur Pemilihan Sampel
No | Kriteria Akumulasi
1 i Perusahaan yang mengeluarkan obligasi di M2

BEI selama tahun 2018-2020
2 | Penerbit obligasi yang bergerak di bidang (32)
keuangan, perbankan, asuransi dan industry
keuangan.

3 | Perusahaan penerbit obligasi yang tidak (59)
memiliki komisaris independent.

4 | Perusahaan yang tidak menyajikan laporan (10)
keuangan penuh.
Total perusahaan yang dijadikan sampel 11
Periode penelitian (tahun) 3
Total sampel selama periode penelitian 33

Sumber: Data Olahan.
Dari tabel di atas, dapat dilihat proses pemilihan sampel. Sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Proses pemilihan sampel tersebut menghasilkan 11

perusahaan yang dipilih untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. Dengan
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pengamatan 3 tahun, maka jumlah keseluruhan sampel adalah 33. Berikut

nama-nama perusahaan yang terpilih menjadi sampel:

Tabel 3.2
SAMPEL PENELITIAN

A PERUSAHAAN

digunakan dan pengukuran

variabel yang digunakan dalam penelitian. Terdiri dari lima variabel bebas dan

satu variabel terikat.







Tabel 3.3

Definisi Operasional Variabel
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No

Variabel

Definisi Variabel

Pengukuran

Ket

Manajemen
Laba

revenue
management
(manjamen  laba)
merupakan bentuk
perbedaan pada
proses pembuatan
laporan
pengelolaan
keuangan yang
rmempengaruhi
hesarnya
keuntungan yang
dilaporkan  pada
l[aporan keuangan.

Model yang digunakan adalah
accrual under managemeri,
diasumsikan non managed
pada periode t diperkirakan
sebesar 0, estimasi managed
distandarisasikan dengan
total asset dengan maksud
untuk mengantisipasi distori
ukuran perusahaan.

.. _ TAit
EDAit ==

Keterangan:

EDAIt = Estiminasi
kelolaan
periode t.

Tait = Total Akrual periode t.

Ait-1 = Total aset pada

periode t-1

perhitungan

akrual :

Tait = laba bersih — arus kas
kegiatan operasi.

akrual
untuk

Dengan total

Magreta &
Nurmaya
m (2009)

Kekepemilikan
institusional

Kepemilikan
institusional adalah
persentase hak
suara yang dimiliki
oleh sebuah
institusi {Ramdhan;
2016). Institusi
yang dimaksud
dalam penelitian ini
adalah seluruh
investor  institusi.
Dalam penelitian ini
diukur dengan
menggunakan
persentase jumlah
saham yang dimiliki
oleh Lembaga dari
seluruh modal
saham yang

Kepemilikan Institusional

(persentase)
jumlah saham institusi
seluruh modal saham yang heredar

Ramdhan
(20186)
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ini tingg, dan jika diaudit olej
KAP bih 4 kualitas auditnya
akan rendah. Karena variasi
perusahaan yang
menggunakan KAP big 4 dan
non big $ snagat sedikit, maka
pengukuran  variabel ini
menggunakan dummy, yaitu 0
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jika auditornya dari KAP non
big 4 dan | jika auditor berasal
dari KAP big 4.

Peringkat
Obligasi

Peringkat obligasi
merupakan

variabel dependen
yang dipengaruhi

oleh variabel
independent.
Peringkat obligasi
merupajan opini
dari Lembaga
pemeringkat seria
sebagai  sumber
infromasi bagi
investor atas risiko
obligasi yg
diperdagangkan
(berdasarkan
keputusan
BAPEPAM dan
lemabaga
keuangan kap-
151/BL/2009.

idAAA, idAAidA,idBBB
dengan kategori investment
grade bernilai 1, dan idBB,

idB, idCCC,idD dengan
kategori non  investment
bernilai 0.

Magreta &
Nurmaya
m (2009)

G. Metode Analisis Data

Penelitian ini menguji hipotesis dengan menggunakan analisis

multivariat menggunakan regresi logistic. Dan juga dilakukan analisis regresi

logistic karena variabel terikat merupakan variabel durmy. Model ini

digunakan untuk menguji apakah profitabilitas kemuncuian variabel dependen

yang bersifat ketegoris, dapat diprediksi dengan menggunakan variabel

independent, dimana variabel independent tersebut merupakan gabungan

dari variabe! metrik dan nonmetric.

Tahap analisis dilakukan dalam penelitian ini tidak memerlukan uji

normalitas, uji pendugaan klasik & uji pendugaan multivariat karena variabel

bebas dicampur antra kontinu dan kategorik. Dan juga regresi logistik tidak
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menggunakan uji normalitas karena variabel terikat yang terdapat dalam

regresi logistic merupakan variabel dummu sehingga residual tidak

memerlukan penguijian.

1.

2.

Analisis statistic deskriptif

Dengan analisis ini dapat memberikan gambaran tentang variabel
- variabel dalam penelitian. Peneltian ini menggunakan statistic deskriptif
dimana rata — rata, maksimum, minimum dan standar deviasi untuk
menjelaskan  kualitas  manajemen laba, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independent, dan kualitas audit, serta
dipahamo secara koniekstual oleh pembaca.

Analisis statistic inferensial

Analisis statistic yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi logistic. Alasan yang mendasari penggunaan regresi logistic dalam
penelitian ini antara lain;

a. Variabel terikat bersifat 2 variabel.

b. Variabel prediktif merupakan kombinasi angka & kategori.

c. Variabel bebas tidak harus mempunyai keragaman yang sama antar
kelompok variabel,

Dalam penelitian ini, analisis deskriptif digunakan apabila
memerlukan perkiraan normalitas. Tetapi pada regresi logistik tidak
memerlukan normalitas, meskipun screening permanen dilakukan. Pada
penelitian ini variabel independennya yaitu manajemen laba, kepemilikan
institusional, kepemilikan manjerial, komisaris independen dan kualitas
audit, serta variabel dependennya yaitu peringkat obligasi dan di uji

dengan menggunakan regresi fogistic.
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D. RATING = B0 + B1MALA + B2KINS — B3KEMA + B4KIND +
P5D. AUDIT + ¢

Keterangan .

D. RATING = Peringkat obligasi,yaitu variabel dummy, kategori 1 jika
peringkat obligasi itermasuk investment grade, dan
kategori 0 jika peringkat obligasi termasuk non
investment grade.

BO = konstanta

B1,2,3,45 = koefisien regresi

MALA = Manajemen Laba

KIND = komisaris independen

KINS = kepemilikan institusional

KEMA = kepemilikan manajerial

D Audit = kualitas audit, yaitu variabel kategori 1, jika diaudit oleh
KAP big 4, dan kategori 0 jika diaudit oleh KAP non big
4.

£ = koefisien error

1. Menilai kelayakan model regresi.

Kelayakan model regresi dievaluasi dengan menggunakan uji
goodnes of fit oleh Hosmer dan Lemeshow. Jika model Hosmer dan
Lemeshow {goodnes of fit ststistic) lebih besar dari 0,05, berarti model
tersebut dapat memprediksi pengamatan atau model diterima
Ramdhan (2016). Output dari model regresi dengan menggunakan
Hosmer dan Lemeshows (goodnes of fif tesf) dengan hipotesis;

a) Ho : Model hipotesis cocok dengan data.

b) Ha: Model hipotesis tidak cocok dengan data.
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Dasar keputusannya merupakan nilai uji kecocokan yang diukur
menggunakan nilai chisquare dalam batas uji Hosmer-lemeshow;
a) Apabila probiblitas >0,05 maka Ho diterima & Ha ditolak.

b) Apabila probibalitas <0,05 maka Ho di tolak dan Ha diterima.
2. Nilai Negelkerke (R?)

Nagelkerke R* mengubah koefisisn cox dan snel! sehingga
nilainya bervariasi dari 0 sampai 1. Ini dilakukan dengan membagi nilai
cox dan snell menggunakan nilai maksimum. Nilai nagelkerke R bisa
di artikan menjadi nilai R? regresi berganda.

3. Uiji Hipotesis

Pengujian model regresi logistik yang di pakai pada penelitian ini
untuk mengetahui impak masing - masing variabel bebas terhadap
variabel terikat. Kriteri tes:

a) Tingkat kepercayaan yang digunakan yaitu 95% atau taraf signikasi
5% (a = 0,05).

b) Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis didasarkan dala
signifikansi p - value.

Hipotesis pada pengujian model regresi logistik yang di pakai
dalam penelitian ini yaitu:

1) Apabila tingkat signifikansi < 0,05 Ha diterima.

2) Apabila tingkat signifikansi > 0,05 Ha ditolak.







BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Populasi penelitian ini_adalah seluruh obligasi yang diterbitkan oleh
perusahaan public di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018-2020. Sampel
penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi. Sampel yang
digunakan dipilih secara purposive sampling sebagai syarat yang harus dipenuhi
untuk menjadi sampel penelitian. Proses pemilihan sampel sesuai dengan kriteria

yang ditunjukkan pada tabel 4.1 di bawzah ini:

Tabel 4.1
Prosedur Pemilihan Sampel
No Kriteria Akumulasi
1 Perusahaan yang megeluarkan obligasi pada 112

tahun 2018-2020
2 | Penerbit obligasi yang bergerak di bidang (32)
keuangan, perbankkan, asuransi dan industri

keuaangan.

3 | Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan (59)
manaierial.

4 | Perusahaan yang tidak menyajikan laporan (10}
keuangan lengkap.
Total perusahaan yang dijadikan sampel 1
Pericde penelitian (tahun) 3
Total sampel selama periode penelitian 33

Sumber; Data Olahan.

Dari tabel di atas dapat dilihat proses pemilihan sampel. Total populasi
dalam penelitian ini diketahui sebanyak 112 perusahaan. Sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Proses pemilihan sampel menghasilkan 11
perusahaan yang terpilih sebagai sampel dalam penelitian ini. Dengan 3 tahun
pengamatan jumlah sampel adalah 33.

Berikut ini adalah nama — nama perusahaan yang dipilih sebagai sampel:
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1. PT. ADHI KARYA (PERSERO) Thbk.

pekerjaan ADHI KARYA dimulai pada 11 maret 1960 ketika manteri
pekerjaan umun menunjuk arsitek ingenicureem Amme,ersbedrijf. Salah satu
perusahaan milik Belanda ini dinasionalisasi dan ditetapkan sebagai PN Adhi
Karya pada 11 maret 1980. Nasionalisasi ini merupakan Kkatalisator
pembangunan infastruktur Indonesia. Pada tahun 1juni 1974, status PN Adhi
KArya diubah ‘menjadi Perseroan terbatas dan disetujui oleh Menteri
kehakiman republic Indonesia: Pada tahun .2004, Adhi Karya menjadi
perusahaan kenstruksi pertama yang tercatat di Bursa Efek [ndonesia dengan
4.444 saham. Sebagai perusahaan public, Adhi Karya berupaya untuk terus
memberikan yang terbaik kepada seluruh pemangku kepentingan, tarmasuk
pesainya perkembangan industry kontruksi Indonesia. Menghadapi

persaingan yang semakin ketat di indusiry kontruksi, perusahaan telah

merestrukturisasi visi dan misinya uniuk menjadi perusahaan kontruksi
terkemuka di Asia Tenggara. Perusahaan juga memperkenalkan slogan
“sedang dibangun”. Hal ini menegaskan motivasi perusahaan untuk pindah ke
bidang bisnis lain yang secara permanen terkait dengan bisnis inti perusahaan.
‘ ADHI mempersiapkan kapabilitas internal untuk meningkatkan daya asing.
‘ Oleh karena itu, perusahaan melihat kemungkinan yang tidak terbatas dimasa
depan. ADHI berkeingan uniuk menangkap setiap peluang di masa depan
yang menjanjikan. ADHi terus berupaya meningkatkan nilai perusahaan secara
terintegrasi dengan cara sebagai berikut:

1. Berkinerja berdasarkan atas peningkatan Corporafe Value secara

incorporafed;
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. Tergabung melakukan proses pembelajaran untuk mencapai
pertumbuhan;
. Menerapkan budaya perusahaan yang sederhana dan relistis;
. Secara proaktif dan professional mengelola 5 unit bisnis sesuai dengan
tata Kelola perusahaan yang baik unfuk mendukung pertumbuhan
perusahaan.
. Seiring/ periumbuhan perusahaan, perusahaan anda, anda akan
terlibat  akiif - ‘dalam - melaksanakan = program kemitraan dan
pengembangan masyarakat (PKBL) dan tanggeng jawab social
perusahaan.
VISl
* Menjadikan perusahaan kontruksi besar di asia Tenggara
MISI
s Berkinerja berdasarkan peningkatan nilai perushaan.
s Melakukan proses pembelajaran uniuk mencapai periumbuhan
(meningkatkan nilai perusahazan).
s Menerapkan budaya perusahaan yang sederhana namun
realistis.
o Mendukung pertumbuhan perusahaan dengan secara aktif dan
professional mengoperasikan lima bidang usaha.
e Aktif berpartisipasi dalam program kemiiraan dan bina

Lingkungan (PKBL) dan Corporate Responsibility (CSR)
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2. PT. GLOBAL MEDIACOM Tbk

Perusahaan ini di dirikan pada tanggal 30 juni 1981 oleh Bambang
Trihatmodjo, Rosanao Barack, dan Mochammad Tachril Sapi'eh dengan
nama Pt. bimantara Citra. Indra Rukmana Pendiri TP] juga hadir. Nama
Bimantara Citra diberikan oleh Bambang fruhamodjo. Artinya gliter siap
melakukan tugas — tugas sulit dengan gambar yang bagus. Bisnis Bimantara
awalnya terkait pertambangan dan kontraktor, tetapi kemudian berkembang
ke berbagai bidangan sepeiti manufaktur makil, pabrik petrokimia, transfortasi
udara, keuangan dan perdagangan. la menajdi salah satu konglomerat
terbesar di Iindonesia pada masa orde baru. Selain it, Bimantara telah
mengakuisisi saham di banyak perusahaan asing yang berinvestasi di
Indonesia, seperti Nestle. Pada tanggal 17 juli 1885, perusahaan resmi

mencatat saham pertamanya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya

dan sekarang Di Bursa Efek Indonesia.

Pada tanggal 27 maret 2007, nama perusahaan tersebut di ubah menjadi
Global Mediacom untuk mengalihkan fokus bisnis dri konglomerat ke media
dan telekomunikasi. Ini secara luas berarti perusahaan media dan
telekomunikasi yaitu menjadi pemain global. Nama perusahaan “Global”
adalah aplikasi dari Global TV, bekas panggilam GTV. Seiring waktu,
kepemilikan Global Mediacorn berada di bawah kendali HT, dan saham
Bambang Tri terus menurun. Awalnya berlanjut hingga 2012 dengan saham
sekitar 1014%, namun dengan mundurnya Bambang Tri dan Mochammad
Tachril Sapi‘ei dari manjemen Global Mediacom pada akhir April 2012, saham
Bambang Tri (PT. Asriland) akhirnya menghilang. Sejak saat itu, saham

Global Mediacom dimiliki sepenuhnya oleh HT dan masih mencapai 55%.
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Namun HT seperti Rosano Barack, telah meninggalkan Global Mediacom.dan

presiden Global Mediacom saat ini adalah Harry Tanus edibyo.

VIS]

MIS!

Menjadikan perusahaan media yang terintegrasi dan terkemuka
melalui penemuan strategis uniuk menyajikan content beerkualitas

terbaik menggunakan platfrom media yang tepat.

Menyajikan paket hiburan dan berita yang lengkap bagi semua lapisan
masyarakat.

Menciptakan dan memaksimalkan sinergi antar anak perusahaan
media.

Mencapai integrasi bisnis yang menyeluruh atas seluruh media
platfrom.

Memberikan donasi yang signifikan atas pengembangan komunitas

local dan budayanya

3. PT AGUNG PODONMORO LAND Tbk

Pt Agung Podomoro Land (APLN) didirikan oleh Almarhum Anton Hariman

pada tahuh 1260. Proyek prtamanya adalah komplek perumahan di distrik

simpleg Jakarta selatan, selesai pada tahun 1973. Di tahun yang sama, ia

memulia proyek di Kawasan Santa, Jakarta Utara dan mepelopori konsep real

estate. Pt Agung podomoro Land Tbk, merupakan bagian dari Agung

Podomoro Group APG yang telah berkecimpung dalam bisnis real estafe

sejak tahun 1969. Perusahaan ini didirikan atas nama Pi. Tiara Metropolitan

Jaya atas nama Notaris Jakarta Siiti Pratiwi Henny Nengsi, SH, berdasarkan

Akta no.C21532004, tanggal 26 agustus 2004, dan TDP no 1902170279994.
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Adalah Biro pemerintah republic Indonesia Tbk. No 91 dan tambahan no
11289 tanggal 12 november 2004.

Peerubahan nama dari PT Tiara Metropolitan Jaya menjadi Pt Agung
Podomoro land Tbk di putuskan melalui rapat pemegang saham yang
disahkan dengan seriifikat no. 1 tanggal 2 agustus 2010, dihadapan Yuliah
SH, notaris di persawahan Jakarta selatan. Seielah melakukan reorganisasi
PT dengan menggabungkan empat anak peerusahaan APG, Pt Arah
Sejahterah Abadi, Pt “brililant Sakii Persada, PT Intersairia Budi Karya
Pratama, Pt Kencana Unggul Sukses. Nusantara telah disahkan oleh Menteri
Hukum dan Hak Asasi Manusia dengan surat keputusan No. Ahu-
35086.anh.01.02. Sejak 27 juni 2012, terdaftar dalam Daftar Komersial
berdasarkan hukum perseroan terbatas dengan No. 0058438.ah.01,02.

VISI
¢ Sebagai pengembang terintegrasi dari bisnis real estate, dan berusaha
untuk memberikan nilai yang optimal kepada pelanggan, mitra
bisnis,pemegang saham dan komunitasnya.
MIsI
» PT Agung Podomoro memiliki misi yaitu ingin memenuhi kebutuhan
masyarakat, akan perumahaan dan Kawasan yang komersial dan
berkualitas. Oplimassi pengembalian investasi dari mitra perusahaan
dan pemegang saham. APLN menginginkan perusahaan menjadi
pengembang bisnis property yang dapat memberikan nilai lebih

kepada keryawannya.
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4. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Thk

Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP) didirikan pada 2 september 2009
dan mulai beroperasi secara komersial pada 1 obtober 2009. |ICBP merupakan
hasil pengalihan kegiatan usaha divisi mie instan dan bumbu kepada pemagang
saham utamanya, Indofood Sukses Makmur (INDF). Kantor pusat Indoofood
terletak di jlan. Sudirman, Kalimantan dan Sulawesi. Luar negeri termasuk
Malaysia, Arab Saudi, Turki, Kenya, Maroko, Serbia, Nigeria dan Ghana.

Indofood CBP Sukse Makmur Tbk, Merk; produk ramen instan (indomie,
supermie, pop mie, mi egg cap 3 ayam), produk susu (indomilk. Enaak, Tiga sapi,
Kremer, Orchid butter, Indofood, ice cream, milkuat, dan good to go), penyedap
makanan (bumbu racik, indofoof freiss, Indofood sambal, kecap Indofood, bumbu
special indofood,) makanan ringan (chitati, Chiki, jetz, qtela, chitato lite), nutrisi
dan makanan khas (prominas, san, gobit, gawel11)

Pada tanggal 24 september 2010, ICBP akan melakukan penawaran
umum perdana {IPD) sebesar 1.166.191.000 sahan ICBP dari Bapepalk dengan
harga penawaran rp. 5.395 persaham dan nilai nominalnya rp. 100 per saham.
Dan pernyataan diterima. Saham tersebut di catatkan di Bursa Efek Indonesa
pada 07 oktober 2010.

VisI

o Perusahaan total food sclutions

MisI

¢ Untuk terus meningkatkan karyawan, proses dan teknologi kami.
« Manufaktur berkualitas, inovatif dan terjangkau produk.
e Untuk memastikan bahwa produk kami tersedia untuk pelanggan

domestik dan international.
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e Untuk meningkatkan kontribusi terhadap peningkatan kualitas hidup

masyarakat Indonesia dengan focus pada gizi.

¢ | ebih meningkatkan nilai pemangku kepentingan.

5. PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk.

PT. Fast Food Indonesia Tbk merupakan pemilik tunggal warabala KFC di
Indonesia dan didirikan oleh Galael group pada tahun 1978 sebagai pihak
pertama yang ‘mengakuisisi warabala Kenfucky fried chicken (KFC) di
Indonesia. Perusahaan ini meluncurkan bisnis restaurant pertamanya di jln
malawai Jakarta pada oktober 1979 dan berhasil. Menyusul keberhasilan
cabang ini, perusahaan tersebut membuka cabang lain di Jakaria dan
memperluas jangkauannya ke kota — kota besar lainnya di Indonesia seperti
Bandung, Semarang, Surabaya, Medan, Makassar, dan Manado. Dengan
dengan kesuksesan yang keberlanjutan dalam pengembangan merek, KFC
telah menjadi warabala makanan cepat saji yang terkenal dan dominan di
Indonesia.

VIS]
¢ [Menjadi restoran ayam goreng nomor sau dan selalu menjadi yang
terdepan dalam industry makanan cepat saji.
Misl
e Perusahaan restoran KFC akan menjadi restoran cepar saji modern
yang memberikan sarana dan menyenangkan melalui kepuasan
pelanggan.
6. PT JAPFA COMFEED INDONESIA Tbk.
PT. Japfa Comfeed Indonesia adalah peerusahaan public ang terdaftar di

bursa efek singapura dengan pemegang saham mayoritas keluarga Santosa,
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keturunan almarhum Pak Ferry Daegu Saniosa dan Almarhum Ibu Caria
Widjaja Santosa memiliki 75,68% saham di japfa.
Menurut anggaran sadar perusahaan, ruang lingkup kegiatan japfa meliputi
industry {pangan, penggilingan dan pencucian jagung), peternakan (pembibitan
ayam, pembibitan ayam pedaging, pemijahan ayam), perdagangan { makanan
dan minuman lainnya), perdagangan hewan hidup, grosir minyak dan lemak
nabati, grosir bahan dasar karet dan plastic, eceran peroduk hewan, eceran
hewan/unggar ikan dan pakan ternak dan jaasa. Merek utama dari Japfa
Comfeed adalah pakan ternak, ikan dan udang {comfeed end Benefeed)
VISI DAN WNIS|
¢+ Menjadi penyedia produk pangan berprotein terjangkau yang
terkemuka dan terpercaya di Indonesia, berdasarkan Kerjasama
dan pengalaman yang telah terbukti. Dalam upaya memberikan

manfaat bagi semua pihak terkait.

7. PT JASA MARGA

Jasa Marga adalah Badan Usaha Milik Negara Indonesia yang bergerak di
bidang penyedia jasa jalan tol. Perusahaan ini dibentuk pada 1 maret 1978
setelah jalan tol pertama yang menghubungkan Jakarta — Bogor selesai di
bangun. Sebagai perusahaan jalan tol pertama di Indonesia, dengan
pengalaman lebih, didirikan pada rabu 1 maret 1978 dalam membangun dan
mengoperasikan jalan tol.

Saat ini, Pt. Jasa Marga (persero) telah menambah jumlah ruas tol
sebanyak 5 ruas tol baru yang konsesinya sudah dimiliki oleh perusahaan. Total
Panjang jalan tol yang dimiliki jasa marga adalah 496 km atau 78% dari Panjang

jalan tol di Indonesia yaitu 630 km. Sebagian besar konsesi yang dimiliki
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perusahaan akan berakhir pada tahun 2044 untuk 13 seksi yang saat ini
beroperasi pada tahun 2051 untuk 3 seksi baru yaitu Bogor Ring Road,
Semarang Solo dan Gempol Pasuruan dan 2042 untuk 2seksi JORR 2, yaitu
Cengkareng- Kunciran. Dan Kuncirang — Serpong. Ruas - ruas tersebut akan
terkoneksi dengan jalan tol jasa marga yang sudah beroperasi.

Visi

Menjadi Salah Satu Perusahaan Terkemuka di Indonesia .

MISI

Mewujudkan Percepatan Pembangunan Jalan Tcl.

Menyediakan Jalan Tol yang Efisien dan Andal.

Meningkatkan kelancaran Distribusi Barang dan Jasa.
8. PT. SINAR MAS AGRO RESOURCES END TEKNOLOGI Tbk.

Sinar Mas Group didirkan pada tahun 1962 yang didirikan oleh
konglomerat Cina Bernama Eka Tiipta Widjaja yang tercatat sebagai pengusaha
terkaya ke 2 di Indonesia dalam majalah globe edisi. Eka Tjipta Widjaja
mengungjungi Indonesia pada usi 9 tahun. Dia telah mendirikan anak perusahaan
di Indida pada tahun 1998 tetapi pad atahun 2001 menjualnya ke Ballapur
Industries Limited. Pada tahun 1997, Pt Smart mencapai produksi Crude Palm oil
sebesar 158.000 ton. Pt Sinar Mas Agro Resources and Technologi adalah salah
satu perusahaan public terbesar dan terintegrasi untuk produk konsumen bebasis
kelapa sawit di Indonesia dengan penjualan Rp 20,3 trilliun dan laba bersih Rp 1.3
trilliun pada tahun 2010 . kegiatan utama adalam pembukaan lahan setelah bibit
kelapa sawit siap tanam kemudian dari lokasi pembibitan kelapa sawit dari
kecambah atau bibit menjadi bibit kelapa sawit. Tandan buah segar diolah menjadi

Crude Palm Oil atau minyak mentah dan paim kernel aau inti sawit.
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VISI
 Menjadi perusahaan agribisnis dan barang konsumsi global yang paling
terintegrasi untuk menjadi mitra pilihan.
MIsl
e Secara efisien menyediakan produk, solusi dan layanan berkualitas tinggi
dan berkelanjutan unfuk sector agribisnis dan barang konsumsi untuk
menambah nilai dimata para pemangku kepentingan.
9. TUNAS BARU LAMPUNG Thok.

Perusahaan ini didirikan pacda tahun 1973. Tunas BAaru lampung Tbk
adalah anggota dari Sungai Budi Group, salah satu pelopor agribisnis di [ndonesia
yang didirlkan pada tahun 1947. TBLA didirikan dengan keinginan untuk
mendukung pembangunan negara dan memanfaatkan keunggulan kompetitif
Indonesia di bidang pertanian. Saat ini, sungai budi group merupakan salah satu
produsen dan distributor barang konsumse pertanian terbesar di Indonesia. Pt
tunas baru lampung mulai beriperasi di [ampung pada awal 1975 dan sejak saat
itu tumbuh menjadi salah satu produsen minyak nabati terbesar dan termurah.
Saham Tunas Baru Lampung tersatat di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 14
februari 2000. Anggota [ain dari group sungai budi adalah pt budi starch sweetener
produsen tepung {apicca terbesar di [ndonesia.

VISI
e Menjadi prosuden minyak nabati dan terintegrasi penuh yang ramah

linkungan dengan biaya produksi yang rendah

« Temukan dan kembangkan peluang pertumbuhan terintiegrasi untuk bisnis

inti sambal menekan biaya.
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s Berpartisipasi dalam meningkatkan kualitas hidup masyarakat di sekitar
unit usaha.

» Dengan menerapkan standar GMP dan GAP, kami memperiahankan dan
mempromosikan standar lingkungan yang konsisten dalam semua aspek
pengembangan, produksidan pemprosesan.

s Mengembangkan tim manjemen profesiacnal yang didukung oleh
karyawan yang sangt jujur, berkualifas dan ambisius.

10. SUMBER DAYA SEWATAMA Tbk.

PT Sumberdaya Sewatama adalah perusahaan yang bergerak di bidang
penyediaan tenaga listrik. Didirkan pada tahun 1992, Sewatama menyediakan
tenaga listrik yang komprehensif melalui pasokan listrik sementara, operasi dan
pemiliharaan, dehidrasi, optimalisasi daya, dan investasi tenaga listrik swasta
(IPP), merupakan penyedia solusi tenaga listrik terkemuka di industry tenaga istrik
yang akan menjadi pilihan pertama. Sewatama adalah anak perusahaan dari PT
ABM Investama Tbk, atau grup ABM, perusahaan energi komprehenshif yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sewatama menyediakan layanan terkait ke
pasar utilitas (PLN) dan non utilitas dalam jangka pendek dan menengah untuk
kiien di Indonesia. Kami tidak hanya akan terus menerapkan teknologi yang aman
dan ramah lingkungan yang memberikan nilai tambah bagi masyarakat. Sewatama
saat ini beroperasi di seluruh Indonesia, dengan kapasitas terpasang lebih dari
1000 MW dan mengandalkan lebih dari 1.100 karyawan di tujuh kantor di berbagai
negara. Perusahaan ini memiliki subkontraktor dari Sewatama untuk mendukung
pekerjaan Teknik sipil, mesin dan kelistrikan.

VISI
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» Sebagai penyedia layanan terintegrasi terkemuka di industry tenaga listrik,
dan menjadikan pilthan pertama.
Misi
» Terus menciptakan lapangan kerja yang layak dan berkualitas bagi warga
Indonesia.
o Selalu berkelanjutan memberikan untul memaksimalkan nilai pemegang
saham.
« Menjanjikan keuntungan
e Selalu memberikan satu solusi nitai tambah yaitu mengoptimalkan
kepuasan pelanggan.
o Berpartisipasi aktif dalam masyarakat sebagao warga korporat yang baik.
11. PT. TELKOMSEL INDONESIA (PERSERQ) Tbk.
PT Telkomsel Indonesia (persero) Tbk adalah badan usaha milik negara
(BUMN) yang menyediakan 4.444 layanan teknilogi indormasi dan komunikasi
(TIK) dan jaringan telekomunikasi di Indonesia. Pemegang saham mayoritas
telekom adalam Pemerintah Republik Indonesia, 52.09% dan sisanya 47,91%
dikuasai oleh rakyat. Saham telekom diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan lambing TLKM di Bursa Efek New York (NYSE) dengan lambing
TLK. Telekom group menerapkan strategi dan proses bisnis yang berpusat
‘ pada pelanggan yang bertujuan uniuk berfransformasi menjadi perusahaan
1 telekomunikasi digital. Transformasi ini akan membuat organisasi Group
Telcom menjadi iebih ramping dan lebih gesit uniuk beradaptasi dengan
1 perusahaan yang sangat cepat di industry telekomunikasi. Organisasi yang
baru juga dirancang agar lebih efisien dan efekiif dalam menciptakan

pengalaman pelanggang yang berkualitas. Kegiatan usaha felekom group
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tumbuh dan berubah seiring dengan perkembangan teknologi, informasi dan
digitalisasi namun tetap bergerak dalam koridor industry telekomunikasi dan
informasi.
VISI
e Menjadikan perusahaan telepon digital pilihan untuk memajukan
masyarakat Indonesia.
Misi
» Mempercepat pengembangan infastrukiur akses masyarakat yang
berkelanjutan, ekenomis, dan platfrom digital cerdas.
e Menumbuhkan bakat digital yang [uar biasa uniuk membantu
meningkatkan kemampuan digital negara dan tingkat adopsi digital.
e OSejajaran ekosistem digital anda uniuk memberikan pengalaman
pelanggan digital terbaik.
B. Hasil Penelitian dan Pembahasan
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistic deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran secara
statistic atas variabel — variabel independent dan variabel dependen dalam
penelitian ini. Variabel — variabel independen dalam penelitian ini adalah
manajemen laba, kepemilikan institusiona!, kepemilikan manajerial,
komisaris independent dan kualitas audit. Informasi yang terdapat dalam
statistic deskriptif berupa nilai mean rata- rata (mean), nilai minimum,
maksimum dan standar deviasi (standard deviation). Berikut adalah hasil

uji statistik deskriptif menggunakan SPSS versi 25







Tabel 4.2
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Hasil Uji Statistik Deskriptif Peringkat Obligasi

Peringkat Obligasi
Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid | Non investment 4 12,1 12,1 12,1
| grade
investment Grade 29 87,9 87,9 100,0
‘Total 33 100,0 100,0

Tabel 4.2 menunjukkan jumlah data N valid dalam penelian ini,

terdapat 33 sampel dari 11 perusahaan non keuangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BE!) pada tahun 2018 — 2020.

Peringkat obligasi ialah pendapat Lembaga pemeringkat dan

merupakan sumber informasi bagi investor mengenai risiko obligasi yang

diperdagangkan (berdasarkan keputusan BAPEPAM dan lembaga

keuangan Kep151/BL/2009). Variabel ini di ukur menggunakan dummy dan

memberikan nilai 0 untuk peringkat obligasi yang termasuk dalam kategori

non investasi (BB, B, CC,D) dan nilai 1 untuk peringkat obligasi dengan

kategori layak investasi (AAAAAA) . hasil statistic deskriptif SPSS

menunjukkan 29 (87,9%) obligasi berada dalam kategori layak investasi

dan 4 (12%) obligasi berada dalam ketegori obligasi non investasi.
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Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Independen

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Standar Deviation

Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic
MANAJEMEN LABA 33 -,16 28 ,0083 ,07224
KEPEMILIKAN 33 20,99 93,11 57,0882 23,45714
'INSTITUSIONAL
KEPEMILIKAN 33 ,00 3,10 A952 ,96159
MANAJERIAL
KOMISARIS 33 30,00 66,67 41,9945 9,73120
INDEPENDE
Valid N (listwise) 33

Dari table 4.2 menunjukkan jumlah data (N valid} dalam menelitian
ini ada 33 sampel dari 11 perusahaan non keuangan yang terdatftar di bursa
efek Indonesia (BEI) selama 3 periode yaitu 2018-2020.

Variable Manajemen Laba (ML) merupakan bentuk varians dalam
penyusunan laporan keuangan dan mempengaruhi jumlah pendapatan

yang dilaporkan dalam leporan keuangan. Proksi manajeman laba untuk

penelitian ini menggunakan model Heally (1985) di kutip dari Magreta &
Nurmayam (2009). Model yang digunaka adalah estimasi akrual terkontrol,
dimana variable manajemen laba memiliki nilai rata-rata yag dapat di
perkirakan sebesar 0,0083 dan standar deviasi dari dari mean diasumsikan
sebesar 0,7224. Nilai minimum -0, 18 milik Pt. Global Mediacom (2018) dan
nilai maksimum 0,28 milik Pt. Global Mediacom (2020). Artinys perbedaan
manajemen laba untuk perusahaan non keuangan setidaknya -0,16%

hingga 0,28%. Nilai rata — rata variable manjemen laba 0,0083 lebih kecil
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dari standar deviasi sebesar 0,7224. Hal ini menunjukkan bahwa distribusi
data untuk variable manajemen laba berbeda. Dapat dilihat dari perbedaan
angka mean dan standar deviasi. [ni sangat berbeda, dapt disimpulkan
bahwa manajemen laba diprediksi akan ada perbedaan yang signifikan
dalam pembelian peringkat obligasi.

Variable Kepemilikan Institusional (INST) merupakan salah satu proksi dari
Corporate Governance. Kepemilikan Institusional memiliki kemampuan
untuk mengelola manajemen melaiui proses pemantauan yang efektif
untuk mengurangi perilaku manajemen laba. Variable ini dihitung dengan
menggunakan persentase kepemilikan institusi. Hasil uji dari table 4.2
menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 20,99 dimilki oleh PT Agung
Podomoro Thk, sedangkan nilai maksimum dari variable tersebut adalah
93,11 yang dmilki oleh Indofood Sukse (2019-2020). Nilai rata — rata
kepemilikan institusional 57,0882, menunjukkan bahwa rata — rata penerbit
obligasi memiliki jumlah kepemilkan institusional yang relative besar, rerata
dari kepemilikan isnstitusional adalah 57,0882 lebih besar dari standar
deviasi 23,45714. Hasil ini menunjukkan bahwa sebaran data variable
institusional tidak terlalu berbeda atau hamper sama antar perusahaan
sampel. Arinya kepemilikan institusional jarang menemukan
penyimpangan dalam pembelian peringkat obligasi.

Variable Kepemilikan Manajerial (KM) konsentrasi kepemilikan
manajemen (agen) dalam perusahaan. Variable ini di hitung dengan
menggunakan rasio kepemilikan saham yang dimiliki direksi perusahaan
terhadap seluruh saham yang dikeluarkan. Hasil uji statistik pada table 4.2

menunjukkan bahwal nilai minimal 0,00 milik Adhi Karya (persero) (2018),
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Indofood Sukses Tbk (2018), Fast Food Indonesia Thk (2018). Nilai
maksimum asset yang dikelola adalah sebesar 3,10 yang dimiliki oleh
Japfa Comfeed Indonesia (2019-2020). Nilai rata — rata yang dikelola
adalah 0,4952. Hal ini menunjukkan bahwa Indonesia masih memiliki
sedikit perusahaan, terutama yang termasuk dalam sampel survei, yang
sahamnya dimiliki oleh manajemen. Nilai rata — rata variable kepemilikan
adalah 0,4952, lebih kecil dari standar deviasi sebesar 0,96159. Hasil ini
menunjukkan bahwa _distribusi ini- sangat berbeda. Artinya terjadi
penyimpangan perolehan obligasi Ketika diprediksi dengan kepemilikan
manajerial.

Variable Komisaris Independen (KIND)} adalah anggota Komite
Independen dari manajemen, anggota komite lainnya dan pemegang
saham pengendali, dan dapat menghambat kemampuan uniuk bertindak
set;ara independent atau dalam hubungan bisnis bebas dari hubungan lain.
Atau bertindak semata — mata untuk kepentingan perusahaan (dikutip dari
Ujiantho dan Pramuka 2007). Variabel ini diukur menggunakan indikator
persentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan
dari seluruh anggota dewan Kkomisaris perusahaan. Pada table 4.2
menunjukkan bahwa nilai minimum 30,00 dimiliki oleh Jasa Marga Tbk
(2018-2019), sedangkan nilai maksimum komisaris independen adalah
41,9945, Hal ini menunjukkan bahwa jumlah perusahaan di Indonesia
masih sedikit, khusunya yang menjadi sampel penelitian yang memiliki
anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan. Rata — rata
yang diperoleh adalah 41,9945 lebih besar daripada standar deviasi

9,73120. Hasil menunjukkan bahwa sebaran data untuk variable “komisaris
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independent” tidak jauh berbeda atau hamper sama. Artinya, jarang terjadi
inkonsistensi dalam pembelian peringkat obligasi, seperti yang diprediksi
oleh para ahli independent.

Tabel 4.4

Hasil Uji Statistik Deskriptif Kualitas Audit

Cumulative
Frequency |JPercent Valid Percent } Percent
Valid JKAPnon big4 | 9 - 27,3 27,3 ‘ 27,3
KAP big 4 24 12,7 72,7 100,0
Total 33 100,0 100,0

Variable ini diukur menggunakan dummy yaitu jika audiiornya berasal dari
KAP non big maka nilainya yaitu 0, dan 1 jika auditornya KAP big 4. Hasil
Uji statistic deskriptif pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa perusahaan yang
menggunakan auditor KAP big 4 ada 72,7%, dan 27,3% perusahaan yang
di audit oleh auditor KAP nnon big 4. Hasil ini menunjukkan bahwa Sebagian
besar perusahaan menggunakan jasa auditor KAP big 4.

2. Analisis Statistik Inferensial
Palam penelitian ini, digunakan analisis regresi logistic untuk membuat
hipotesis. Berikut hasil uji dengan menggunakan program SPSS versi 25

pada table 4.5 sebagai berikut:







Tabel 4.5
Uji Regresi Logistik

Variables in the Equation
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B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Step 12 | MANAJEMEN LABA 4,360 3260 1,421 1 350 39,103
KEPEMILIKAN 183 088l 8,900 1] 0,004 1,199
INSTITUSIONAL
KEPEMILIKAN -3,078 865 7,301 1 009 130
MANAJERIAL
KOMISARIS 129 071 3,199 1 074 881
INDEPENDE
KUALITAS AUDIT -4,137 1588 3,875 1 049 © 044
Constant 116 2,755 001 1 969 1,112

a. Variable(s) entered on step 1: MANAJEMEN LABA, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
KOMISARIS INDEPENDE, KUALITAS AUDIT.

Dari tabel di atas menunjukkan persamaan regresi logistic dalam penelitian

ini, yaitu sebagai berikut:

Peringkat Obligasi

= 0,116 + 4,360 MALA + 0,183 KIND — 3,078 KM —

0,128 KIND - 4,137 KA + e

Dari rumus di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:

a) Jika kepemilikan

institusional,

kepemilikan manajerial,

komisaris

independent, dan kualitas audit konsians, log off odds rating akan

meningkat menjadi 4.360 untuk setiap kenaikan per unit manajemen

laba..

b) Jika manajemen laba, kepemilikan manajerial, komisaris independent,

dan kualitas audit konstan, /log off odds rating akan meningkat menjadi

0,183 untuk setiap kenaikan per unit kepemilikan institusional.
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¢) Jika manajemen laba, kepemilikan institusional, komisaris independent,
dan kualitas audit tetap konstan, /og off odds bond rating akan trun
menjadi 3,078 untuk setiap unit kepemilikan manajerial.

d) Jika manajemen laba, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial
dan kualitas audit tetap konstan, /og off odds bond rafing akan turun
menjadi 0,129 untuk setiap kenaikan unit komisaris independent.

e) Jika manajemen laba, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
komisaris independent tatap konstan, /og off odds bond rating akan
turun menjadi 4.137 untuk setiap peningkatan unit kualitas audit.

3. Menilai Kelayakan Model Regresi
Kelayakan model regresi dinilai menggunakan uji Hosmer and

Lemeshow Of Fit. OQutput model regresi menggunakan Hosmer and Lemeshow
dan hipotesi sebagai berikut;

HO : Model regresi cocok dengan data.

Ha : Model hipotesis tidak cocok dengan data.

Jika model Hosmer dan Lemeshow (goodness of fit statistic) lebih besar
dari 0,05, berarti model tersebut dapat memprediksi pengamatan atau model
diterima Ramdhan (2016).

Tabel 4.6
Hasil Uji Hosmer and Lemeshow

Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square Df Sig.

1 2,049 3 1,000
Sumber: olah data 2022

Pada tabel 4.7 membuktikan bahwa nilai Hosmer and Lemeshow
sebanyak 2.049 dan signifikan 1,000, nilai ini diatas 0.05, maka dikatakan

fit atau model bisa diterima.
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4. Analisis Uji Negelkerke (R?)

5.

Pengujian ini dilakukan uniuk mengevaluasi bagaimana fluktuasi
variabel (peringkat obligasi) dapat dijelaskan ileh fluktuasi variabel
independent (manajemen laba;, kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komisaris independent dan kualitas audit). Uji negelkerke R2

dapat di artikan sebagai Uji regresi berganda. Berikut hasil output dari

penggunaan SPSS 25;
Tabei 4.7
Hasil Uji Negelkerke
Model Summary
-2 Log Cox & SnellR| Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 24,4352 522 , 145

Sumber: hasil olah data 2022

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa Cox dan Snell memiliki nilai R
sebesar 0,522 dan Negelkerke R sebesar 0,745. Hasil ini berarti bahwa
variabel dependen (peringkat obligasi) yang dapat dijelaskan oleh variabel
independent (manajemen laba, kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komisaris independent dan kualitas audit) adalah sebesar 74%.
Analisis Uji Hipotesis
Model regresi logistic yang digunakan dalam penelitian ini dirancang untuk
mengetahui pengaruh masing ~- masing variabel independent (manajemen
laba, kepemilikan institusional, kepemilikan manaijerial, komisaris
independent dan kualitas audit) terhadap variabel devenden (peringkat

obligasi). Metrik tingkat kepercayaan yang digunakan adalah taraf

signifikansi 95% atau 5% (a = 0,0.05).
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Penelitian ini menggunakan variabel indepeden : manajemen laba,
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,komisaris independent,

dan kualitaas audit. output dari SPSS 25 ditunjukkan pada tabel di bawah

ini:
Tabel 4.8
Hastil Uji Hipotesis
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step | MANAJEMEN LABA 4,360 3,269 1,421 1 ,350] 39,103
12 KEPEMILIKAN ,183 ,068 8,999 1 ,004 1,199
INSTITUSIONAL
KEPEMILIKAN MANAJERIAL | -3,078 865 7,301 1 ,009 ,130
KOMISARIS INDEPENDE ,129 071 3,199 1 ,074 881
‘KUALITAS AUDIT 4,137} 1,588] 3,875] 1f ,049} ,044
Constant 116 2,755 ,001 1 ,969 1,112

a. Variable(s) entered on step 1: MANAJEMEN LABA, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
KOMISARIS INDEPENDE, KUALITAS AUDIT.

Tabel di atas menunjukkan bahwa hanya variabel kepemilikan
istitusional yang berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi, dan
manjemen laba merupakan satu — satunya variabel yang berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. Kemudian variabel
yang berpengaruh negative signifikan terhadap peringkat obligasi adalah
kepemilikan manajerial dan ualitas audit, sedangkan variabel komisaris

independent tidak berpengaruh negative terhadap peringkat obligasi.







65

6. Pembahasan
Penelitian ini menggunakan hipotesis yang telah ditetapkan untuk
menunjukkan pengaruh manajemen laba, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajemen, komisaris independent, dan kualitas audit terhadap
peringkat obligasi. Uraian masing — masing variabel dijelaskan dalam uraian
berikut :
a) Pengaruh manajemen laba hasil pada peringkat obligasi.

Hipotesis 1 menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh
positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil uji regresi
menunjukkan bahwa manajemen laba diproaksikan dengan model
heally Ramdhan (2016). Model yang digunakan adalah estimasi
managed accrual, dan model ini mengasumsikan unmanaged accrual
diperkirakan 0 pada periode t. estimasi terkelola distandarisasi oleh
total asset untuk meprediksi bias ukuran perusahaan. Nilai koefisien
positif sebesar 4,360, taraf signifikansi 0,350, dan statistic wald
sebesar 1,421. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Dari sini dapat
di simpulkan bahwa hipotesis 1 ditolak karena H1 tidak berhasil
didukung.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan ferhadap peringkat
obligasi. Hal ini disebabkan banyaknya tujuan yang harus dicapai
manajer dalam melakukan manajemen laba, seperti mendapatakan
bonus dan menghemat pajak. Hal inilah yang menjadi tujuan utama
manajer dalam melakukan manajeman laba dan memperoleh

peringkat obligasi, sejalan dengan teori keagenan yang menyatakan
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bahwa teori keagenan didasarkan pada tiga asumsi, salah satunya
adalah kemanusiaan {(human nature) yang terkadang mengutamakan
kepentingan pribadi. Artinya agen memiliki tanggung jawab moral
untuk memaksimalkan kepentingan principal mereka, tetapi mereka
joa tertarik untuk memaksimalkan kesejahteraan mereka. Hal ini
memungkinkan agen untuk melakukan perubahan dalam menyajikan
informasi kepada pemilik bisnis, dan agen dianggap berkinerja baik
dan menerima bonus unfuk keuniungan pribadi.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Pasca
(2020) yang menghasilkan jumlah rata — rata variabel manajemen laba
25,13% yang mengatakan bahwa manajemen laba mempangaruhi
peringkat obligasi. Namun penelitian ini sejalan dengan penelitian
Ramdhan (2018) yang menemukan bahwa variabel manajemen laba
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap peringkat obligasi.
Nilai suatu perusahaan juga tercermin dari kemampuan perusahaan
dalam membayar obligasi, menurut Fama (1996). Disini peringkat
obligasi mewakili skala risiko obligasi yang diperdagangkan. Skala ini
menunjukkan seberapa aman suatu obligasi bagi investor
sebagaimana ditunjukkan dalam kemampuan membayar bunga dan
pokeok pinjaman.

Manajemen laba adalah suatu tindakan yang banyak menuai
kontroversi, dan dapat dikatakan sebagai prakiik manipulasi yang
merugikan pihak lainnya bila diteliti. Manajemen laba dalam tinjauan
etika Islam harus dilakukan berdasarkan spirit Islam dengan dilakukan

melalui proses Islami dan memberikan dampak dan implikasi yang
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bermanfaat bagi semua pihak. Spirit Islami dalam manajemen laba
dilakukan dengan cara mengorientasikan tujuan manajemen laba
kepada utilitas yang tidak hanya bersifat materi tetapi juga utilitas
nonmateri, sehingga upaya maksimalisasi keuntungan sebagai satu-
satunya tujuan manajemen laba akan bertentangan dengan etika
Islam. Manajemen laba juga harus mengorientasikan utilitas tersebut
kepada seluruh pihak stakeholders, tidak hanya kepada manajer dan
stockholders (Triyuwono, 2001). Penciptaan orientasi kepada
stakeholders pada akhirnya akan mengubah orientasi prakiik
manajemen laba dari egoisme perusahaan uniuk menguntungkan diri
sendiri secara internal (self-interest), menuju upaya pemberian
manfaat kepada seluruh pihak (stakeholders-interest).
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap peringkat Obligasi
Hipotesis 2 menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil uji
regresi menunjukkan bahwa kepemilikan isntitusional yaitut persentase
saham yang dimiliki institusi memiliki tingkat signifikansi 0,004, nilai
koefisien positif 0,183 dan statistic 8,999. Nilai signifikansinya lebih
kecil dari 0,05. Dari sini, kita dapat menyimpulkan bahwa H2 berhasil
didukung sehingga hipotesis 2 diterima. Koefisien regresi yang bernilai
positif menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai kepemilikan
instifusional maka semakin tinggi juga nilai dari peringkat obligasi
Hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa hipotesi 2 berhasil di
dukung karena kepemilikan institusional berpengaruh signifikan

terhadap peringkat obligasi yang cenderung dianggap layak investasi.
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Artinya persentase saham yang dimiliki suatu institusi mempengaruhi
peringkat obligasi suatu perusahaan. Kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan signifikan dan sesuai dengan hipotesis yang
diajukan (positif signifikan ).

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori keagenan yang
menyatakan bahwa pemegang saham (kepemilikan institusional)
meningkatkan nilai perusahaan yang pada gilrannya akan
meningkatkan  peringkat obligasi perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa monitoring yang dilakukan oleh institusi sudah
optimal atau efektif sebagai alat monitor manajer untuk mengurangi
tindakan manajemen laba. Persentase saham tertentu yang dimiliki
oleh suatu perusahaan dapat mempengaruhi proses penyusunan
laporan keuangan, namun tidak menutup kemungkinan terjadinya
akumulasi untuk kepentingan manajemen Boediono (2005).
Kepemilikan institusional memungkinkan penerapan tata Kelola
perusahaan yang baik untuk menghindari ancaman dari manajemen,
dan segera mengambil tindakan korekiif dan akan meningkatkan
kinerja perusahaan Ramdhan (2016).

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
Shalahuddin Al-Qadr (2017) dimana variabel kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Shalahuddin Al -
Qadr (2017) menggunakan sampel sejumlah 213 sampel obligasi yang
mencakup perusahaan keuangan dan non keuangan selama 2011-
2015. Dalam penelitian tersebut rata — rata jumlah kepemilikan institusi

sebesar 12,9%. Hal ini menunjukkan bahwa saham perusahaan yang
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didominasi oleh kepemilikan institusi sebesar 12,9% dan
menghasilkan pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi.

Menurut Ashbaugh et al {2004), semakin besar kepemilikan
saham instifusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva
perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan institusional
bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan
oleh manajemen.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Peringkat Obligasi

Hipotesis 3 menyatakan < bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negative dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil
ujii regresi logistic dinyatakan dengan menggunakan indeks
kepemilikan dewan perusahaan sebagai perseniase dari seluruh
Daham vyang diterbitkan. Kepemilikan manajerial memiliki nilai
koefisien negative sebesar 3,078 dan tingkat signifikansi 0,009 lebih
kecil dari 0,05, serta nilai statistic wald sebesar 7,301. Dari sini dapat
disimpulkan bahwa H3 berhasil didukung, oleh karena itu hipotesis 3
diterima.

Hasil penelitian ini didukung oleh Kiki Akbar Rizki (2010) yang
menghasilkan rata — rata jumlah persentase variabel kepemilikan
institusional 23,12% yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial memungkinkan manajemen unfuk lebih fokus
pada keuntungan jangka pendek perusahaan dengan mempraktikkan

manajemen laba untuk memaksimalkan insentif. Manajemen laba
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menyebabkan penurunan peringkat jangka Panjang perusahaan dan
penurunan peringkat obligasi yang diterbitkan.

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh seorang manajer dapat
menjadi indikator dari kepentingan pribadi dari manajemen
(manajement selfinterest) Ausbaugh (2004). Oleh karena itu, jumlah
saham yang dimilki oleh manajemen mempengaruhi nilai perusahaan
dan juga peringkat obligasi yang diberikan oleh Lembaga pemeringkat.
Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Peringkat Obligasi.

Hipotesis 4 menyatekan - bahwa komisaris independent
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa persentase komisaris independent mamiliki
faktor negative sebesar 0,129, tingkat signifikansi 0,074, dan statistic
wald sebesar 3,199. Nilai signifikansi lebih besar sari 0,05, juga nilai
koefisien menunjukkan hubungan yang negative. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa hipotesis 4 ditolak, karena H4 tidak berhasil
didukung.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa persentase komisaris
independent tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Pesyaratan minimum 30% mungkin tidak cukup tinggi untuk
memungkinkan komisaris independent mengontrol kebijakan yang
diambil oleh komite. Komposisi dewan pengawas masih sedikit,
sehingga komisaris independent secara kolektif tidak memiliki
kekuatan untuk mempengaruhi keputusan dewan pengawas. Jika
mayoritas dewan independent lebih dari 50%, maka dewan dapat lebih

efektif dalam pengawasan internainya.
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Hasil penelitian inj tidak sejalan dengan penelitian Leli Kurniasari
(2015), yang menghasilkan rata — rata jumlah persentase variabel
komisaris independen 19,12% yang mengatakan bahwa komisaris
independent tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. yang
menemukan bukti bahwa komisaris independent yang besar dapat
secara signifikan membuat peringkat oblogasi menjadi tinggi. Namun
ini sejalan dengan penelitian Ramdhan (2016) dan Shalahuddin Al
Qadr (2017} yang membuktikan bahwa komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Komisaris independen memikul tanggung jawab untuk
mendorong secara proaktif agar komisaris dalam melaksanakan
fugasnya sebagai pengawas dan penasehat direksi dapat memastikan
bahwa perusahaan memiliki strategi bisnis yang efekfif (termasuk di
dalamnya memantau jadwal, anggaran dan efekiifitas strategi
tersebut), memastikan perusahaan memiliki eksekutif dan manajer
yang profesicnal, memastikan perusahaan memiliki informasi, sistem
pengendalian, dan sistem audit yang bekera dengan baik,
memastikan perusahaan mematuhi hukum dan perundangan yang
berlaku maupun nilai-nilai yang ditetapkan perusahaan dalam
menjalankan operasinya, memastikan risiko dan potensi krisis selalu
diidentifikasi dan dikelola dengan baik.

e) Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Peringkat Obligasi

Hipotesis 5 menyatakan bahwa kualitas audit berpengaruh

positif dan signifikan peringkat obligasi. Dari tabel di atas menunjukkan

hasil uji regresi dimana estimasi kualitas audit berdasarkan ukuran
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KAP yang digunakan oleh perusahaan. Jasa audit memiliki nilai
koefisien negative sebesar 4,137, tingkat signifikansi 0,049 dibawah
0,05, dan statistic wald sebesar 3,875. Dapat simpulkan bahwa
hipotesis 5 ditolak, karena H5 tidak berhasil didukung.

Hasil penelitian kualitas audit setelah indeks KAP menunjukkan
bahwa kualitas audit berpengaruh negative dan signifikan terhadap
peringkat obligasi. Obligasi vang diterbitkan ocleh perusahaan dan
diaudit oleh KAP big 4 lebih berpeiuang mendapat peringkat obligasi
dibandingkan perusahaan yang tidak diaudit oleh KAP big 4. Jadi,
artinya auditor merupakan pihak yang memegang peranan penting
dalam menilai laporan ketiangan perusahaan.

Reputasi sebagai auditor memberikan hasil pemeriksaan yang
dapat diandalkan. Peran auditor eksternal adalah untuk memberikan
penilaian secara professional tentang keandalan dan kewajaran dalam
penyajian laporan keuangan. Auditor eksternal dapat menjadi
mekanisme manajemen bisnis bagi manajemen untuk menyajikan
laporan keuanngan secara andal dan untuk memastikan tidak ada
kecurangan prakiik akuntansi yang curang. Peran ini dapat dicapai
Ketika auditor sksternal memberikan jasa audit yang berkualitas
Nurmayam (2007).

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Ramdhan
(2016) dimana dalam penelitian tersebut variabel kualitas audit diukur
dengan variabel dummy yaiiu perusahaan diaudit oleh KAP big 4 atau
non KAP big 4. Hal sama juga dilakukan oleh Shalahuddin Al-Qadr

(2017) yang mengatakan bahwa Kualitas audit yang di ukur
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menggunakan KAP big 4 dan non KAP big 4 merupakan bagian yang
tidak terpisahkan oleh system corporate governance sebagai bentuk
transparansi dan pengungkapan informasi keuangan.

Berikut ringkasan hasil pengujian hipotesis dari kelima hipotesis yang
dihasilkan dalam penelitian ini, dimana H1, H2, H3, H4 dan H5, dengan
koefisien beta dan signifikansi yang berbeda. Ada tiga hipotesis yang kurang
berpengaruh dari tingkat signifikansi 0,05. Hipotesisnya adalah H2,H3, dan
H5. Hipotesisi yang memiliki nilai koefisien beta yang sesuai dengan hipotesis
sebelumnya yaitu H2 dan H3, dan hanya kedua hipotesis tersebut yang
dinyatakan diterima. Sebaliknya hipotesis H5 dengan signifikansi kurang dari
0,05 ditolak karena nilai koefisien beta negative. Dua hipotesis lainnya jga

ditolak karena memiliki taraf signifikansi lebih besar dari 0,05 vaitu H1 dan H4.







BAB IV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen

l[aba, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris

independent dan kualitas audit terhadap peringkat obligasi. Penelitian

ini- menggunakan sampel obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan

public di BEI dan perusahaan yang menerbitkan peringkat obligasi

pada tahun 2018 sampai 2020.

Dari hasil pengujian seluruh hipotesis, dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut:

1)

2)

3)

Hasil uji variabel manajemen laba menunjukkan hubungan yang
positif dan tidak signifikan. Banyak tujuan manajer melakukan
manajemen laba seperti menghemai pajak dan mendapatkan
bonus. Ini adalah tujuan utama manajer dalam melakukan
manajemen daripada memperoleh peringkat obligasi.

Hasil uji variabel kepemilikan institusional menunjukkan hubungan
yang positif dan signifikan. Hal ini membukiikan bahwa semakin
banyak kepemilikan institusional yang dimiliki suatu perusahaan,
maka semakin tinggi pula peringkat obligasinya.

Hasil uji variabel kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh
negative yang signifikanterhadap peringkat obligasi. Hasil ini
tampak negative mungkin disebabkan oleh persentase kepemilikan

manajerial yang relative kecil, sehingga dapat beerdampak begatif
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bagi perusahaan dan menyebabkan perusahaan kehilangan nilai
dan juga berdampak pada peringkat obligasinya.

Hubungan variabel komisaris independent tidak signifikan terhadap
peringkat obligasi dan menunjukkan hubungan negative. Hal ini
dimungkinkan karena perusahaan hanya dapat menunjuk pejabat
independent uniuk memenuhi persyaratan hukum dan tidak dapat
menerapkan tata Kelola peerusahaan yang baik.

Hubungan kualitas audit terhadap peringkat obligasi di proaksikan
dengan ukuran KAF adalah negative dan signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa yang diterbitkan oleh perusahaan yang diaudit
oleh KAP big 4 lebih berpeluang mendapatkan peringkat obligasi
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak diaudit oleh KAP big

4.

B. Saran

Berikut beberapa saran dari peneliti atas keterbatasan yang ada

untuk perbaikan di masa mendatang, diantaranya:

1)

2)

Penelitian ini menggunakan perusahaan non keuangan. Saran
untuk penelitian selanjutnya dapat berbeda dan bervariasi dengan
mengubah sampe! penelitian. Salah satu alternatif yang bisa
sditempuh adalah dengan menilite peerusahaan keuangan.

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan beberapa variabel
yang berhubungan dengan corporate governance, sepert
kepemilikan institusional kepemilikan manajerial, komisaris
independent dan kualitas audit. peneliti selanjutnya sebaiknya

mengambil elemin mekanisme tata Kelola perusahaan yang luas ,







3)
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seperti komite audit, uniuk menunjukkan gambaran yang lebih
tealistik dan membandingkan hasil peringkat dari satu Lembaga

ke Lembaga lainnya.

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan data peringkat obligasi

dari pemering do untuk mendapatkan sampel

ama, sehingga data
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LAMPIRAN 1

PERUSAHAAN PENERBIT OBLIGASI YANG MENJADI SAMPEL

No Kode Nama Perusahaan

1 ADH| PT. ADH! KARYA (PERSERO) Tbk.

2 BMTR PT. GLOBAL MEDIACOM Thbk

3 APLN PT. AGUNG PODOMORO LAND Tbk.

4 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMURTDk.

5 FAST PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk.

6 JPFA PT. JAPFA COMFEED INDONESIA Tbk.

7 JSMR PT. JASA MARGA Tbk.,

8 SMAR PT. SINAR MAS AGRO RESOURCES END

TEKNOLCGI Thk.

9 TBLA TUNAS BARU LAMPUNG Thk.

10 SSMM SUMBER DAYA SEWATAMA Thk.

11 TLKM PT. TELKOMSEL INDONESIA (PERSERQ) Thk.

LAMPIRAN 2
DAFTAR PERUSAHAAN DAN PERINGKAT OBLIGASI
KODE NAMA PERUSAHAAN BERNCIENOE G
2018 2019 2020

ADHI  |ADHI KARYA (PERSERQ) Thk idA idA idA
BMTR |GLOBAL MEDIACOM Thk idA+ idA+ idA+
APLN |AGUNGPODOMORO LAND Thk idA- idBB idBBB+

INDF |INDOFOQD SUKSES MAKMUR Thk idAA+  |idAA+  |idAA+

FAST |FASTFCOD INDONESIA Thk idAA idAA idAA
JPFA  |JAPFA COMFEED INDONESIA Thk idA idA idA
JSMR  [JASA MARGA Tbk idAA idAA idAA
SMART |SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOGI Thk {idA+ idA+ idA+
TBLA |TUNAS BARU LAMPUNG Thk idA- idA- idA-
SSMM  |SUMBER DAYA SEWATAMA Thk idccC  |idccc  |idcce
TLKM | TERKOMSEL INDONESIA {PERSERO) Thk. idAAA  |idAAA  |idAAA







LAMPIRAN 3

DAFTAR KATEGORI
PERINGKAT OBLIGASI
KODE NAMA PERUSAHAAN PERITGKAT OBLIGASI
2018 2019 2020
ADHI |ADHI KARYA (PERSERQ) Tbk 1 1 1
BMTR |GLOBAL MEDIACOM Tbk 1 1 1
APLN _ JAGUNG PODOMORQ LAND Thik 1 0 1
INDF _|INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk 1 1 1
FAST |FAST FOOD INDONESIA Thk 1 1 1
JPFA__|JAPFA COMFEED INDONESIA Thk 1 1 1
JSMR _|JASA MARGA Tbk 1 1 1
SMART_[SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOG! Tbk 1 1 1
TBLA |TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 1 1 1
SSMM |SUMBER DAYA SEWATAMA Thk 0 0 0
TLKM |TERKCMSEL INDONESIA (PERSERQ) Thk. 1 1 1
LAMPIRAN 4
DAFTAR NILAI
MANAJEMEN LABA
NO | KODE NAMA PERUSAHAAN MBS
2018 2019 2020
1 ADHI_|ADHI KARYA (PERSERQ) Thk 0,006 | 0003 | 0,001
2 BMTR _|GLOBAL MEDIACCM Thk 0,097 | 0055 | 0,065
3 APLN |AGUNG PODOMORO LAND Thbk 002 | 0012 | 0025
4 INDF__{INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk -001 | -0,077 | -0,031
5 FAST _|FASTFOOD INDONESIA Thk -0,012 | 0,073 | 0,046
6 JPFA _ |JAPFA COMFEED INDONESIA Thk 0014 [ 0014 | 0,011
7 JSMR_ |JASA MARGA Tbk 0,013 | -00643 | 0,013
8 | SMART ISINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOGI Toki{ 0,001 | 0014 | 0,026
g TBLA |TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 0,042 | -0,027 | 0,087
10 | SSMM |SUMBER DAYA SEWATAMA Thk 0047 | 0046 | 0,28
11 | TikM |TERKOMSEL INDONESIA (PERSERO) Thk. -0,091 | -0,124 | -0,157







LAMPIRAN 5
DAFTAR PERSENTASE

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL

NO KODE NAMA PERUSAHAAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL
2018 2019 2020
1 ADHI _|ADHI KARYA (PERSERQ) Tbk 3,92 4,10 4,10
2 BMTR [GLOBAL MEDIACOM Tbk 4,32 3,63 3,63
3 APLN |AGUNG PODOMORO LAND Thk 3,92 3,92 4,09
4 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKIMUR Tbk 3,75 3,75 3,75
5 FAST |FASTFOODINDONESIA Tbk 4,41 4,18 4,18
< JPFA _ |JAPFACOMFEED INDONESIA Thk 4,38 4,38 4,38
7 JSMR _[JASA MARGA Thk 4,45 4,49 4,49
8 SMART [SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOG! Thk 3,30 3,30 3,34
9 TBLA |TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 3,67 3,74 3,77
10 S5MM_ [SUMBER DAYA SEWATAIMA Tbk 3,04 3,04 3,56
11 TLKM | TERKOMSEL INDONESIA (PERSERO) Thk. 4,53 4,53 4,53
LAMPIRAN 6
DAFTAR PERSENTASE
KEPEMILIKAN MANAJERIAL
NO KODE NAMA PERUSAHAAN e TR
2018 2019 2020

1 ADHI |ADHI KARYA (PERSERO) Thk 0,3472 10,0472 10,0289

2 BMTR |GLOBAL MEDIACOM Tbk 0,0285 |0,0158 |0,0244

3 APLN |AGUNG PODOMORO LAND Tbk 0,2588 10,0112 10,0321

4 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR Thk 0,3242 |3,0879 12,5671

S FAST |FAST FOOD INDONESIA Thk 2,6113 12,6113 12,6113

6 JPFA  |JAPFA COMFEED INDONESIA Tbk 0,0034 10,0034 10,0034

7 ISMR  |JASA MARGA Tbk 0,0023 |0,0023  |0,0023

8 SMART [SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOGI Tbk|0,0064  [0,0064  |0,0064

9 TBLA . |TUNAS BARU LAMPUNG Tibk 0,3285% [0,3289  |0,5422

10 SSMM__|SUMBER DAYA SEWATAMA Thk 0,4768 [0,0043 |0,0043

11 TLKM [TERKOMSEL INDONESIA (PERSERO) Thk. 0,0003 |{0,0003  |0,0003







LAMPIRAN 7
DAFTAR PROPORSI
KOMISARIS INDEPENDEN

NO KODE NAMA PERUSAHAAN KOMISARIS INDEPENDEN
2018 2019 2020
1 ADHI |ADHI KARYA (PERSERO) Thbk 3,57 3,57 3,57
2 BMTR |GLOBAL MEDIACOM Thk 3,51 3,91 3,91
3 APLN |AGUNG PODOMORO LAND Thk 3,69 3,69 3,86
4 INDE  |INDOFOOD SUKSES MAKMUR Thk 3,91 3,91 3,40
5 FAST |FAST FOODINDONESIA Thk 3,69 3,69 3,51
6 IPFA  |JAPFACOMFEED INDONESIA Thk 3,70 3,70 3,69
7 ISMR  |JASA MARGA Tbk 3,69 3,69 3,69
8 SMART_|SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOGI Thk| 4,20 4,20 4,20
9 TBLA |TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 3,69 3,52 3,57
10 SSMM  |SUMBER DAYA SEWATAMA Thk 3,69 3,62 3,91
11 TLKM {TERKOMSEL INDONESIA (PERSERQ) Thk. 3,51 3,52 3,51
LAMPIRAN 8
KUALITAS AUDIT
KODE NAMA PERUSAHAAN KUSHIESH BN
2018 2019 2020
ADHI {ADHI KARYA {PERSERO) Thk 1 1 1
BMTR |[GLOBAL MEDIACOM Thk 1 1 1
APLN |AGUNG PODOMORO LAND Thk 2 1 1
INDF |INDOFQOD SUKSES MAKMUR Thk 1 1 1
FAST |FAST FOOD INDONESIA Tbk 1 1 1
JPFA |JAPFA COMFEED INDONESIA Thk 1 1 1
JSMR [JASA MARGA Thk 1 1 1
SMART |SINAR MAS AGRO RESOURCES AND TEKNOLOGI Thk 1 1 1
TBLA |TUNAS BARULAMPUNG Thk 1 1 1
SSMM  |SUMBER DAYA SEWATAMA Thk 1 1 1
TLKM | TERKOMSEL INDONESIA (PERSERQ) Thbk. 1 1 1
LAMPIRAN 9
HASIL OUTPUT SPSS 25
1. Hasil Statistik Desktiptif Peringkat Obligasi
Peringkat Obligasi
Valid Cumulative
Perce Perce
Frequency} Percent nt ni
Valid | Non investment 4 12,1 12,1 121
grade
investment Grade 29 87,9 87,9 100,0
Total 33 100,0 100,0







2. Hasil Statistik Deskriptif Variabel Independen

‘Descriptive Statistics

N Minimum | Maxirnum Mean Standar Deviation

Statistic | Statistic | Statistic Statistic Statistic
MANAJEMEN LABA 33 -,16 28 ,0083 ,07224
KEPEMILIKAN 33 20,89 03,11 57,0882 23,45714
INSTITUSIONAL
KEPEMILIKAN 33 ,00 3,10 ,4952 96159
MANAJERIAL
KOMISARIS 33 30,00 66,67 41,9945 9,73120
INDEPENDE
Valid N (listwise) 33

3. Hasit Statistik Deskriptif Kualitas Audit
Cumulative

Frequency |Percent {Valid Percent | Percent

Valid § KAP hon big 4 9 27,3 27,3 27,3
KAP big 4 24 727 72,7 100,0
Total 33 100,0 100,0
4, Hasil Statistik Inferensial
Variables in the Equation
, Exp(B)
B S.E. Wald Df Sﬁ.

Step MANAJEMEN LABA 4,360 3,269 1,421 1 350 39,103
1 KEPEMILIKAN ,183 ,068 8,999 1 0,004 1,199
2 INSTITUSIONAL

KEPEMILIKAN -3,078 ,865 7,301 1 ,009 , 130
MANAJERIAL

KOMISARIS ,129 ,071 3,199 1 ,074 ,881
INDEPENDEN.

KUALITAS AUDIT -4 137 1,588 3,875 1 ,049 ,044

Constant 116 2,755 ,001 1 ,069 1,112







5. Uji Kelayakan Model Regresi

Hosmer and Lemeshow Test

“Step " Chi-square Df Sig.
1 2,049 1,000
6. Uji Negelkerke
Model Summary
-2 Log Cox & SneltR| Nagelkerke R
Step likelihood Sguare Square
1 24,4352 522 745
7. Uiji Hipotesis
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. | Exp(B)
Step | MANAJEMEN LABA 4,360 3,269 1,421 1 ,350 39,103
1# KEPEMILIKAN ,183 068 8,999 1 ,004 1,199
INSTITUSIONAL
KEPEMI!LIKAN MANAJERIAL J -3,078 ,865 7,301 1 ,009 ,130
KOMISARIS INDEPENDE 129 ,071 3,199 1 074 ,881
KUALITAS AUDIT -4,137 1,588 3,875 1 ,049 ,044
Constant 116 2,755 ,001 1 969 1,112
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