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ABSTRACT

This study is performed to examine the effect of corporate governance mechanism to Bond
Rating through Accounting Conservatism. Independent variables in this study used the corporate
governance mechanism that will be proxied by the Independent Commissioner and Institutional
Ownership. The population of this research is 386 company bond listed on the Indonesia Stock
Exchange for the period 2009-2011. Samples in this research are 120 bond selected by purposive
sampling with a three year observation period. The result show that Independent Commissioner
has significant positive effect to Accounting Conservatism and Bond Rating. The other variable
which is Institutional Ownership are not significant to Accounting Conservatism and Bond Rating.
While Accounting Conservatism has significant negative effect on Bond Rating. This study suggest
that Accounting Conservatism is not acting as an intervening variable between the Independent
Commissioner to Bond Rating. But this study suggest that AccountingConservatism is acting as an
intervening variable between the Institutional Ownership to Bond Rating.

Keywords: Corporate Governance Mechanism, Accounting Conservatism, Bond Rating

PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal

semakin memiliki peranan penting bagi

perekonomian  suatu  negara karena

kebutuhan  dunia  usaha terhadap
permodalan  setiap saat cenderung
menunjukkan kenaikan.Salah satu

alternatif yang ditawarkan oleh emiten
adalah
(Susilowati dan Sumarto, 2010). Obligasi

dalam pasar modal obligasi
merupakan surat berharga atau sertifikat

yang dikeluarkan oleh pemerintah,

dan dinilai terlebih dahulu oleh agen

pemeringkatan obligasi. Agen
pemeringkat yang ada di Indonesia salah
satunya adalah PT. Pemeringkat Efek
Indonesia (Pefindo).Agen pemeringkat
obligasi ini adalah lembaga independen
yang memberikan informasi  kepada
investor mengenai skala risiko yang dapat
menunjukkan tingkat keamanan suatu
obligasi yang diperdagangkan Keamanan
tersebut

menunjukkan bagaimana

kemampuan perusahaan dalam membayar

perusahaan maupun lembaga lain sebagai pokok utang pinjaman dan  bunga
pthak  yang  berhutang.  Sebelum obligasinya.

diperdagangkan, obligasi harus dievaluasi
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Penentuan  peringkat  obligasi

didasarkan atas faktor-faktor kualitatif
dan kuantitatif. Namun, terdapat korelasi
vang kuat antara

peringkat  obligasi

dengan kebanyakan rasio (Brigham dan

Houston, 2010:302). Selain itu,
pembuatan  peringkat obligasi akan
memengaruhi  tingkat  pengembalian

(vield) yang diinginkan oleh investor

obligasi. Peringkat obligasi terburuk,

menuntut tingkat pengembalian yang
tinggi dalam pasar modal (Keown, et al.,
2008:238). Tingkat pengembalian (yield)
obligasi yang tinggi akan menawarkan
kupon bunga yang tinggi pula. "Namun,
obligasi  tersebut  biasanya memiliki
peringkat yang rendah karena memiliki
risiko yvang lebih tinggi dan pasar yang
terbatas.

Menurut data Indonesia  Bond
Market Directory tahun 2011 vang dipilih
berdasarkan  nilai  nominal  obligasi
tertinggi dengan jangka waktu 5 tahun
keatas dan bukan merupakan obligasi
subordinasi menunjukkan bahwa
peringkat obligasi yang lebih tinggi rata-
rata menawarkan kupon bunga obligasi
yang lebih tinggi pula. Kemudian jangka
waktu yang lebih panjang pada Obligasi I1
Telkom tahun 2010 seri B menawarkan
kupon bunga yang lebih rendah dan

mendapatkan peringkat yang lebih tinggi

dari pada Obligasi Excelcom Il tahun
2007 yang jangka waktunya lebih rendah.
Selain itu, Obligasi XIV Bank BTN tahun
2010 dan Obligasi Jasa Marga XIII ser1 R
tahun 2007 memiliki jangka waktu yang
lebih panjang tetapi menawarkan kupon
bunga yang lebih rendah dari pada
Obligasi Excelcom II tahun 2007,

Selain terjadi perbedaan antara
fenomena diatas dengan teori, beberapa
variabel telah dilakukan penelitian yang
hasilnya tidak konsisten.Yang pertama,
Ahmed dan Duellman (2007), Jama'an
(2008) serta Putra (2011) menyatakan
Independen

bahwa Komisaris

berpengaruh signifikan terhadap

Konservatisme  Akuntansi.  Namun
Wardhani  (2008),
Wijayanti (2011), serta Bernawati dan
Asfianti  (2011)

Komisaris Independen tidak berpengaruh

Bahaudin  dan

menyatakan  bahwa

signifikan terhadap Konservatisme
Akuntansi.Kemudian untuk  variabel
Kepemilikan  Institusional,  Jama'an

(2008) menyatakan bahwa Kepemilikan

Institusional  berpengaruh  signifikan
terhadap  Konservatisme  Akuntansi.
Sedangkan, Bemawati dan Asfianti

(2011) menyatakan bahwa Kepemilikan
Institusional tidak memiliki pengaruh
vang signifikan terhadap Konservatisme

Akuntansi.
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Selanjutnya, Bhojraj dan Sengupta
(2003) serta Setvapurnama dan
Norpratiwi  (2006), menyatakan bahwa
komposisi Komisaris Independen
mempunyai pengaruh  yang signifikan
terhadap Peringkat Surat Utang.Namun,
lain halnya dengan hasil penelitian
Setyaningrum (2005) yang menyatakan
bahwa Komisaris Independen tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
Peringkat Obligasi.Untuk wvariabel yang
lain yaitu Kepemilikan Institusional,
Setyaningrum  (2005) sepakat dengan
hasil penelitian Bhojraj dan Sengupta
(2003)  vang

Kepemilikan Institusional

menyatakan ~ bahwa
yang besar
mempunyai Peringkat Surat Utang yang
tinggi. Yang berarti bahwa Kepemilikan
Institusional memiliki pengaruh terhadap
Obligasi
Sedangkan Setyapurnama dan Norpratiwi
(2006)  serta (2008)

Kepemilikan

Peringkat secara signifikan.
Rinaningsih
membuktikan bahwa
Institusional tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap Peringkat
Obligasi.Selanjutnya, Sari (2004) berhasil
Konservatisme

membuktikan  bahwa

Akuntansi berpengaruh
terhadap Peringkat Obligasi. Sedangkan,
Suharli  (2008) membuktikan bahwa

Konservatisme Akuntansi tidak

signifikan

mempunyai pengaruh secara signifikan
terhadap Peringkat Obligasi.

Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk memberikan bukti secara empiris
Independen  dan

bahwa  Komisaris

Kepemilikan  Institusional mempunyai
pengaruh terhadap Peringkat Obligasi
melalui Konservatisme  Akuntansi.
Berdasarkan tujuan penelitian tersebut,
maka penelitian ini diharapkan dapat
memperkuat  bukti  hasil  penelitian
sebelumnya dan dijadikan sebagai bahan
referensi

untuk penelitian  berikutnya

khususnya tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi Konservatisme Akuntansi
dan Peringkat Obligasi di
Indonesia.Penelitian ini juga diharapkan
dapat  digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam hal pengambilan
keputusan  untuk  berinvestasi  dan
memberikan kredit pada suatu perusahaan

baik bagi investor maupun kreditor.

1.  Teori Agensi

Teori agensi muncul karena adanya
keterkaitan hubungan antara pengelola
perusahaan (agent) dengan pemegang
saham (principals). Jensen dan Meckling
(1976)

terdapat pemisahan antara pemilik sebagai

menyatakan  bahwa “apabila

prinsipal dan manajer sebagai agen yang

menjalankan  perusahaan, maka akan
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muncul  permasalahan  agensi  karena
masing-masing pihak tersebut akan selalu
berusaha untuk memaksimalkan fungsi
utilitasnya™ Agen  mempunyai  tujuan
untuk memaksimalkan kesejahteraan para
manajer berupa kompensasi  keuangan,
sedangkan pemilik (principal)
menghendaki kemakmuran para investor
dengan bertambahnya hasil dari investasi
mereka (Setyapurnama dan Norpratiwi,
2006).Perbedaan tujuan dalam memenuhi
dalam hal ini

kepentingan  pribadi,

pengelola  dan  pemilik, mendorong

timbulnya suatu  konflik kepentingan
diantara mereka. Hal ini dikarenakan,
pengelola perusahaan {manajer)
mempunyai informasi vang lebih banyak
mengenai  kondisi perusahaan terkini
dibandingkan dengan pemilik, sehingga
ketidakseimbangan dalam memperoleh
informasi antara manajer dengan pemilik

dan  stakeholder  sebagai

pengguna
informasi akan menimbulkan informasi

yang asimetri.

2. Peringkat Obligasi

Peringkat obligasi adalah indikator
ketepatan waktu pembayaran bunga dan
pokok utang obligasi, sehingga indikator
ini akan menunjukkan skala keamanan
dari semua obligasi yang diperdagangkan.

Peringkat obligasi juga akan

mempengaruhi  tingkat  pengembalian
obligasi yang diinginkan oleh investor.
Semakin buruk peringkat suatu obligasi,
maka akan semakin tinggi tingkat
pengembalian hasil yang dituntut atas
suatu obligasi (Keown et.al., 2008:238).
Pada umumnya, investor
memanfaatkan peringkat suatu obligasi
sebagai pengukur risiko yang dihadapi
dalam tersebut.

pembelian  obligasi

Peringkat  obligasi  yang  semakin
mendekati yAAA berarti obligasi tersebut
mempunyai peringkat yang semakin
bagus dan kemungkinan obligasi akan
gagal dalam  memenuhi  kewajiban
membayar bunga dan pokok pinjaman
(Tandelilin,

2010:251). Hal ini berarti semakin tinggi

akan semakin kecil

peringkat vang didapat, maka akan
semakin rendah risiko yang dihadapi
investor.

Sesuai dengan peraturan Bapepam-
LK No.IX.C.11 mengenai Pemeringkatan
Efek Bersifat Utang dan/atau  Sukuk,
perusahaan yang menerbitkan obligasi
wajib memperoleh peringkat obligasi dari
perusahaan pemeringkat efek dan masa
berlaku peringkat obligasi tersebut adalah
satu tahun setelah peringkat tersebut
diterbitkan. Perusahaan penerbit obligasi
melakukan

perjanjian  dengan agen

pemeringkat untuk mengevaluasi kualitas
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sural berharga yang diterbitkan dan juga
memperbarui  peringkat  surat  berharga
tahun.  Sehingga

tersebut  setiap

keberadaan dan penilaian agen

pemeringkat obligasi, dapat

mempengaruhi  tingkat  pengembalian

vang diinginkan oleh investor obligasi.

3. Konservatisme Akuntansi

Perusahaan  biasanya  memiliki
peristiwa-peristiwa yvang belum pasti atau
yvang belum terjadi dalam menjalankan
kegiatan operasional perusahaan. Keadaan
seperti ini menuntut perusahaan untuk
menyusun laporan keuangan yang bersifat
konservatif, dimana laporan keuangan
akan menginformasikan angka yang
kurang menguntungkan bagi entitas. Jika
ada potensi rugi walaupun belum
direalisasi dan sudah ada dasarnya maka
sudah dapat dicatat, sedangkan laba yang
belum direalisasi walaupun sudah ada
indikasi laba maka belum dapat dicatat
sebagai laba (Harahap, 2011:16).Hal i
dilakukan

optimis manajer.

untuk  mengurangi  sikap

Prinsip konservatisme menuntut

manajemen untuk menampilkan sikap

pesimistis  ketika  memilih  teknik
akuntansi untuk pelaporan keuangan
(Riahi dan Belkaoui,
2006:288).Penerapan prinsip

untuk

konservatisme i

bertujuan
menghadapi situasi ketidakpastian yang
berkaitan dengan kecenderungan sikap

optimisme yang berlebihan dari pihak

manajer dan investor (Yadiati,
2007:84).Penerapan  prinsip  akuntansi
yang  konservatif dalam  pelaporan

keuangan dapat meminimalisir risiko

perusahaan dalam melakukan
overpayment dividen yang dapat menjadi
untuk
(Sari,

2004).Hal ini menjadikan konservatisme

sumber ketidakcukupan aktiva

melakukan pelunasan  obligasi
sebagai prinsip yang dapat menentukan
kualitas laba.Meskipun laporan keuangan
yang konservatif dapat mengurangi
kualitas laba, namun banyak pemakai
memandang bahwa konservatisme dapat
menunjukkan kualitas laba yang lebih
baik (Wild, er. al, 2005:99). Hal ini
dikarenakan informasi laporan keuangan
yang disajikan semakin berkualitas,
sehingga nilai perusahaan juga akan
semakin meningkat.

Praktik  konservatisme akuntansi
bisa terjadi di Indonesia, karena di dalam
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang
berlaku di Indonesia terdapat berbagai
metode yang dapat dipilih perusahaan
dalam menyusun laporan keuangan,
diantaranya adalah PSAK No. 14 (Revisi

2008) mengenai persediaan, PSAK No.
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16 (Revisi 2011) mengenai aset tetap dan

pilihan  dalam  menghitung  biaya
penyusutannya, dan PSAK No. 19 (Revisi

2009) mengenai aset tak berwujud.

4. CORPORATE GOVERNANCE
Prinsip-prinsip GCG sesuai pasal 3
Surat Keputusan Menteri BUMN No.
117/M-MBU/2002 tanggal 31 Juli 2002
tentang Penerapan Praktik GCG pada
BUMN adalah sebagai berikut:
. Transparansi (transparency)
Keterbukaan dalam
melaksanakan proses pengambilan
keputusan dan pengungkapan

informasi materil dan relevan

mengenai perusahaan.

I

Kemandirian (independence)

Suatu  keadaan di mana
perusahaan dikelola secara
profesional tanpa konflik

kepentingan dan  pengaruh  atau
tekanan dari pihak manapun yang
tidak  sesuai

dengan  peraturan

perundangan yang berlaku dan
prinsip-prinsip korporasi yang schat.

3. Akuntanbilitas (accountability)
Kejelasan fungsi, pelaksanaan,
serta pertanggungjawaban
manajemen  perusahaan  sehingga
pengelolaan perusahaan terlaksana

secara efektif dan ekonomis.

4. Penanggungjawaban (responsibility)
Kesesuaian pengelolaan

perusahaan terhadap peraturan
perundang-undangan yang berlaku
dan prinsip-prinsip korporasi yang
sehat.
5. Kewajaran (fairness)
Keadilan dan kesetaraan dalam
memenuhi  hak-hak  pemangku
kepentingan yang timbul sebagai
akibat dari perjanjian dan peraturan
perundang-undangan yang berlaku.
Mekanisme corporate governance
board of direciors,

dapat  berupa

kepemilikan institusi, kepemilikan
manajerial, pengawasan oleh tenaga kerja,
auditor, dan lain-lain, dimana setiap
perusahaan memiliki mekanisme
corporate governance yang berbeda-beda

(Wardhani, 2008).

Komisaris Independen

Dewan direksi (board of directors)
berfungsi untuk mengurus perusahaan,
sementara dewan komisaris (board of
untuk

commissioner) berfungsi

melakukan pengawasan. Selain itu,

komisaris independen berfungsi sebagai
dalam

kekuatan penyeimbang

pengambilan  keputusan oleh dewan

komisaris (Effendi, 2009:9).
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Menurut kamus istilah akuntansi

(Siegel dan Shim, 2005:231).

“independensi  adalah  suatu  keadaan
akuntansi yang tidak berat sebelah dan
menjadi netral terhadap keinginan klien
atau pihak lain dalam pelaksanaan fungsi
pengawasan”.  Komisaris independen
merupakan pihak yang tidak terafiliasi
dan tidak memiliki hubungan bisnis
maupun kekeluargaan dengan pemegang
saham pengendali, anggota direksi dan
dewan komisaris lain (Wardhani, 2008).
Tujuan adanya komisaris
independen didalam perusahaan adalah
untuk menciptakan iklim yang lebih
obyektif dan independen, dan juga untuk
“fairness”  serta

menjaga mampu

memberikan keseimbangan antara
kepentingan pemegang saham mayoritas
dan perlindungan terhadap kepentingan
bahkan
kepentingan para stakeholder lainnya
(Alijoyo dan Zaini, 2004:50). Jadi, dapat

disimpulkan bahwa komisaris independen

pemegang saham minoritas,

merupakan  anggota  komisaris  yang
berasal dari luar perusahaan yang tidak
memiliki hubungan apapun, baik keluarga
maupun bisnis, yang harus bertindak
secara obyektif, sehingga kedudukan dan
suaranya tidak mendukung pihak lain
saham pengendali,

seperti  pemegang

anggola direksi, dan dewan komisaris
lain.

Keberadaan komisaris independen
telah diatur dalam Peraturan Bursa Efck
Jakarta Nomor I-A tentang Pencatatan
Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain
Saham yang Diterbitkan Oleh Perusahaan
Tercatat. Aturan tersebut menyatakan
bahwa perusahaan yang tercatat di BEI
diwajibkan memiliki komisaris
independen sekurang-kurangnya 30% dari
jumlah seluruh anggota komisaris agar
memenuhi  pedoman good corporate
governance guna menjaga independensi,
kompetensi dan komitmen sehingga
perusahaan mampu menciptakan iklim

yang obyektif.

Kepemilikan Institusional

Investor atau sering juga disebut
sebagai pemodal adalah pihak yang
menginvestasikan sebagian dananya pada
sekuritas yang diterbitkan oleh suatu

perusahaan.Investor  dapat  dibedakan

menjadi  investor perseorangan  dan
(Tandelilin,

2010:72). Investor perseorangan adalah

investor institusional

investor yang mewakili dirinya sendiri
berbagai

karyawan, pengusaha, ibu rumah tangga,

dan dari profesi  seperti

dan sebagainya. Sedangkan investor

mstitusional  adalah  investor  yang
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herbentuk  seperti asuransi, reksadana,
dana pensiun, dan sebagainya.

Pemegang saham dapat langsung
mengintervensi manajer. Manajer dana
institusional memiliki  kekuatan untuk
menerapkan pengaruh yang cukup besar
pada operasi perusahaan. Pertama, mereka
dapat berbicara dengan manajer dan
memberikan saran  tentang bagaimana
usaha sebaiknya dijalankan.Secara tidak
langsung, investor institusional bertindak
besar

pemegang

sebagai  pelobi  bagi

Ketika

sebagian
pemegang  saham.
saham besar berbicara, maka perusahaan
Kedua,

pemegang saham dapat mendukung satu

akan  mendengarkan. setiap
usulan yang harus diputuskan dengan
suara terbanyak pada rapat tahunan
pemegang saham, walaupun manajemen
menolak usulan tersebut (Brigham dan

Houston, 2010:21).

5. Pengembangan Hipotesis
adalah

suatu pernyataan yang belum terbukti

Pengembangan hipotesis
mengenai hubungan antara dua variabel
atau lebih yang dibuat berdasarkan
kerangka teori atau model analisis.Fungsi
dalam pengembangan hipotesis ini ialah
untuk  menemukan hubungan antara
variabel-variabel yang digunakan dalam

penelitian,

Komisaris independen merupakan
pihak yang tidak terafiliasi dan tidak
memiliki  hubungan  bisnis  maupun
kekeluargaan dengan pemegang saham
pengendali, anggota direksi, dan dewan
(Wardhani,  2008).

Komisaris independen harus bertindak

komisaris  lain

secara obyektif agar kedudukan dan

suaranya  tidak  mendukung  pihak
pemegang saham mayoritas, minoritas,
maupun pihak lainnya. Sehingga dengan
adanya fungsi monitoring dari keberadaan
komisaris, akan membuat kekuatan pihak
manajemen menjadi seimbang dalam
mengelola perusahaan. Board of directors
yang kuat (yang didominasi oleh
komisaris independen) akan
menghasilkan  informasi yang lebih

berkualitas  sehingga mereka akan

cenderung untuk lebih menggunakan
prinsip akuntansi yang lebih konservatif
(Ahmed dan Duellman, 2007). Pemyataan
ini didukung oleh penelitian Jama'an

(2008) dan Putra (2011), yang

menemukan bahwa Komisaris
Independen mempunyai pengaruh
signifikan terhadap Konservatisme
Akuntansi  perusahaan.  Berdasarkan

landasan teori dan penjelasan yang telah
dikemukakan diatas, maka dibentuklah

hipotesis bahwa:
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H, : Komisaris Independen

berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
Konservatisme Akuntansi.
Secara tidak langsung, investor
institusional bertindak sebagai pelobi bagi
sebagian besar pemegang saham. Ketika
pemegang saham besar berbicara, maka
perusahaan akan mendengarkan (Brigham
dan Houston, 2010:21). Kepemilikan
Institusional juga memiliki kemampuan
untuk mengendalikan pihak manajemen
melalui  pengawasan yang dilakukan
secara efektif sehingga dapat mengurangi
untuk  melakukan

perilaku  manajer

manajemen  laba.  Semakin  besar

kepemilikan institusional maka akan

semakin efisien pemanfaatan aktiva
perusahaan. Secara tidak langsung, para
pemegang saham dapat menuntut pihak
manajemen untuk memberikan informasi
yang transparan agar kepentingan mereka
bisa telindungi. Oleh karena itu,
keberadaan investor institusional dalam
suatu perusahaan dapat mendorong pihak
manajemen  perusahaan  menerapkan
prinsip akuntansi vang konservatif. Hal
ini didukung oleh penelitian Jama’an
(2008) yang menyatakan bahwa semakin

besar proporsi kepemilikan institusional

landasan teori dan penjelasan vang telah
dikemukakan diatas, maka dibentuklah

hipotesis bahwa:

H; : Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap

Konservatisme Akuntansi

Setiap anggota komisaris harus
memiliki  watak yang amanah dan
mempunyai pengalaman dan Kkecakapan
yang diperlukan untuk menjalankan
tugasnya (Effendi, 2009:18). Tugas utama
dewan komisaris adalah
bertanggungjawab mengawasi tugas-tugas
manajemen (Setyapurnama dan

Norpratiwi, 2006). Peringkat obligasi
mensyaratkan manajer untuk mengelola
perusahaan dengan baik, dengan tidak
memprioritaskan  kesejahteraan manajer
yvang  bertujuan  agar  perusahaan
mendapatkan peringkat utang yang tinggi.
Sehingga semakin besar keberadaan
komisaris independen dalam menjalankan
fungsi monitoring di perusahaan, maka
peringkat obligasi yang didapat akan
semakin tinggi. Hal ini didukung oleh

penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003)

yvang menemukan bahwa perusahaan
dengan  proporsi dewan  komisaris
independen vyang lebih besar akan

maka semakin tinggi nilai integritas memiliki tata kelola (governance) yang
informasi laporan keuangan. Berdasarkan lebih baik, sehingga agency
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riskberkurang, peringkat surat utang

perusahaan  naik.  Hasil  penelitian
Setyapurnama dan Norpratiwi (2006) juga
menunjukkan bahwa jumlah komisaris
independen berhubungan positif dengan
peringkat obligasi. Berdasarkan landasan
teori dan penjelasan yang telah
dikemukakan diatas, maka dibentuklah

hipotesis bahwa:

H; : Komisaris Independen
berpengaruh positif dan
signifikan  secara  langsung

terhadap Peringkat Obligasi
Mekanisme corporate governance
dapat mengurangi resiko gagal bayar
(default risk) dengan cara mengurangi
biaya agensi (agency cost) yaitu dengan
memonitor

kinerja ~manajemen dan

mengurangi asimetri informasi antara

perusahaan dengan kreditur (Bhojraj dan

Sengupta, 2003). Kepemilikan
institusional, sebagai salah satu
mekanisme  corporate  governance,
memiliki kemampuan untuk

mengendalikan pihak manajemen melalui
pengawasan vang dilakukan secara efektif
schingga dapat mengurangi perilaku
manajer untuk melakukan manajemen
adanya

dalam

laba. Sehingga dengan

kepemilikan institusional
pelaksanakan praktik  geod corporate

governance, akan mendorong manajemen

meningkatkan kinerja perusahaan yang
pada akhimya akan meningkatkan
peringkat surat utang. Hal ini didukung
yang dilakukan oleh
(2003), serta

Setyaningrum (2005) yang menemukan

oleh penelitian
Bhojraj dan Sengupta
bahwa terdapat hubungan yang signifikan
antara peringkat surat utang dengan

kepemilikan institusi. Berdasarkan
landasan teori dan penjelasan yang telah

dikemukakan diatas, maka dibentuklah

hipotesis bahwa:

H; : Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif dan
signifikan  secara  langsung

terhadap Peringkat Obligasi

Konservatisme adalah salah satu
prinsip akuntansi kehati-hatian yang
menunda pengakuan pendapatan sebelum
pendapatan tersebut benar-benar
diperoleh, dan mempercepat pengakuan
kerugian walaupun belum terjadi, namun
sudah terdeteksi akan

kerugian

dapat terjadi

(Suhayati dan  Anggadini,
2009:8). Prinsip konservatisme akuntansi
ini bertujuan untuk mencegah jangan
sampai pendapatan bersih dicatat terlalu
tinggi (overstated). Penerapan prinsip
akuntansi yang konservatif bertujuan
untuk meminimalisir risiko perusahaan
dalam melakukan overpayment dividen
sumber

yang dapat menjadi
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ketidakcukupan aktiva untuk melakukan
pelunasan obligasi (Sari, 2004), Jadi,
konservatisme dianggap dapat
mengurangi risiko default (salah satu
risiko  obligasi).  Schingga laporan
keuangan perusahaan yang konservatif
akan menentukan pemeringkatan utang
perusahaan. Hal ini didukung oleh

penelitian Sari (2004) yang menunjukkan

Komisaris Independen

bahwa konservatisme memiliki hubungan
yang  signifikan  dengan  peringkat
obligasi. Berdasarkan landasan teon dan
penjelasan  vang telah  dikemukakan
diatas, maka dibentuklah hipotesis bahwa:
H: : Konservatisme Akuntansi

berpengaruh positif dan

signifikan terhadap Peringkat

(X1) \

Obligasi.
Konservatisme : Y —
Akuntansi .| Peringkat Obligasi
{Y]) {YE)

Kepemilikan Institusional

A

(Xz)

METODE
Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel
Variabel Independen

Komisaris Independen merupakan
anggota komisaris yang tidak memiliki
hubungan baik keluarga maupun bisnis,
vang harus bertindak secara obyektif,
sehingga kedudukan dan suaranya tidak
mendukung pihak lain seperti pemegang
saham pengendali, anggota direksi, dan
dewan komisaris lain. Komisaris
Independen diukur dari berapa besar
proporsi komisaris independen dalam
suatu  perusahaan.Informasi mengenai

jumlah Komisaris Independen diperoleh

dari  Laporan  Keuangan  Tahunan
perusahaan.

Kepemilikan Institusional adalah
penanaman modal (investasi) yang
dilakukan oleh suatu lembaga atau
institusi pada perusahaan lain dalam
bentuk saham.Kepemilikan Institusional
diukur dari berapa besar proporsi saham
vang dimiliki oleh institusi (lembaga)
dalam suatu perusahaan.Informasi
mengenai jumlah Kepemilikan
Institusional  diperoleh dari Laporan

Keuangan Tahunan perusahaan.

Variabel Dependen
Konservatisme adalah salah satu

prinsip akuntansi kehati-hatian  vang
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menunda pengakuan pendapatan sebelum

pendapatan tersebut benar-benar
diperoleh, dan mempercepat pengakuan

kerugian walaupun belum terjadi, namun

sudah dapat terdeteksi akan terjadi
kerugian (Suhayati dan  Anggadini,
2009:8). Konservatisme  Akuntansi

dengan ukuran akrual dihitung sesuai
dengan yang digunakan oleh Givoly dan
Hayn (2000) dalam penelitian Sari
(2004):

CONACC; = NI;; - CFO;

Keterangan :

CONACC,; = Tingkat konservatisme

dengan ukuran akrual

NI; = pet income sebelum
extraordinary item

perusahaan i pada waktu
t ditambah penyusutan
dan amortisasi (catatan
atas laporan keuangan)
CFO, = Cash flow dari kegiatan

operasi  (cash  flow

operational) perusahaan
i pada waktu L.
Hasil perhitungan CONACC di
atas dikalikan dengan -1, schingga
semakin besar tingkat konservatisme

suatu perusahaan maka akan semakin

besar  pula nilai CONACC
(konservatisme  akuntansi  dengan
ukuran akrual).

Peringkat ~ obligasi  adalah

indikator ketepatan waktu pembayaran
pokok dan bunga utang obligasi,
sehingga indikator ini akan
menunjukkan skala keamanan dari
semua obligasi yang diperdagangkan.
Penelitian ini mengacu pada penelitian
(2005) yang

menggunakan peringkat surat utang

Setyaningrum

berskala ordinal vang dikeluarkan oleh

Pefindo dengan 7 klasifikasi yaitu;

Peringkat Surat Utang Klasifikasi Kategori
WAAA 7 Investment
wAA 6 Investment
. b Investment
«BBB 4 Investment
«BB 3 Speculative
B 2 Speculative
CCC 1 Speculative
D atau SD 1 Speculative

Sumber: Setyaningrum (2003) dan Rahardjo (2003)
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Penelitian ini menggunakan metode

analisis  jalur  (path  analysis) yang
mengharuskan  data  minimal  berskala
interval. Oleh karena itu, data-data

peringkat obligasi yang akan di uji diubah
terlebih  dahulu  menjadi data vyang
berskala interval dengan menggunakan
Method of Successive Interval (MSI)

dalam software Microsoft Excel.

Sumber Data dan Sampel Penelitian
Penelitian ini menggunakan data
sekunder vang diperoleh dari website

Indonesia Stock Exchange (IDX) dan

Pefindo.Populasi yang akan menjadi

obyek dalam penelitian ini adalah obligasi

perusahaan go public yang tercatat di

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2009 sampai dengan tahun 2011, Sampel

dalam penelitian ini  diambil dengan

menggunakan metode purposive
sampling, vaitu dengan kriteria sebagai
berikut:

1. Obligasi perusahaan go public yang
beredar secara berturut-turut pada
tahun 2009 sampai dengan tahun 2011.

2. Obligasi

merupakan obligasi syariah.

perusahaan yang bukan
3. Obligasi perusahaan yang peringkat

obligasinya dikeluarkan oleh PT.
Indonesia (PT.
Pefindo) pada tahun 2009 sampai

Pemeringkat Efek

dengan tahun 2011,

4. Obligasi yang perusahaan penerbitnya
menyajikan laporan keuangan tahunan
yang telah di audit mulai dari tahun
2009 sampai dengan 2011,

5. Obligasi yang laporan keuangan

perusahaan penerbitnyamemiliki data

laporan keuangan yang lengkap, yang
variabel

berhubungan dengan

penelitian,

Analisis Data

Metode  analisis  data  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan analisis jalur (path
analysis).Path

analysis ~ merupakan

kepanjangan  dari  analisis  regresi
berganda. Oleh sebab itu, seluruh asumsi
dalam regresi linier berganda harus
dipenuhi dalam penelitian ini, artinya
model regresi harus terdistribusi secara
normal, terjadi hubungan yang bersifat
linier, tidak terjadi korelasi sempurna
antar variabel bebas, dan tidak terjadi
autokorelasi. Jika melanggar asumsi-
asumsi yang berlaku, maka hasilnya dapat
dipastikan menyesatkan dan tidak wvalid
(Sarwono, 2012:34).Kasus path analvsis
pada penelitian ini akan menggunakan
path analysis model mediasi dimana akan
menghasilkan dua persamaan struktural,

yaitu sebagai berikut:
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a. Persamaan sub-struktur 1 adalah
sebagai berikut :

CONNACC = PKOMINDEP + PKINST + g,

Persamaan sub-struktur II adalah sebagai

berikut :

RATE = PKOMINDEP + PKINST + PCONNACC + &,

Dimana:
CONNACC : Konservatisme Akuntansi

dengan ukuran akrual

RATE : Peringkat Obligasi
perusahaan

KOMINDEP : Proporsi Komisaris
Independen

KINST : Proporsi Kepemilikan
saham olehpihak institusi

P : Koefisien masing-
masing variable

£ 2 Error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Sebelum melakukan

statistik deskriptif dan uji hipotesis, data

analisis

penelitian yang telah dikumpulkan akan

diidentifikasi terlebih dahulu apakah
terdapat data outlier atau tidak. Outlier
adalah kasus atau data yang memiliki
karakteristik unik yang terlihat sangat
berbeda jauh dari observasi lainnya dan
muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik
tunggal atau
(Ghozali,

2006:40).Identifikasi data owrtlier dalam

untuk sebuah variabel

variabel kombinasi

penelitian ini  hanya dilakukan pada
variabel Komisaris Independen,
Kepemilikan Institusional, dan

Konservatisme Akuntansi.Sedangkan

variabel Peringkat Obligasi berskala
interval schingga tidak memerlukan
identifikasi  data  owtlier.Dari  hasil

identifikasi data outlier (lampiran tabel 1)
dapat terlihat bahwa beberapa data outlier
yang teridentifikasi adalah data-data yang
bernilai ekstrim.Data owutlier ini harus
dihilangkan, tidak

mencerminkan

karena dianggap

sebaran data yang
sesungguhnya serta dapat membiaskan
hasil penelitian.Setelah mendapatkan nilai
dari

ekstrim dan  mengeluarkannya

observasi, maka langkah selanjutnya
adalah mengganti (replace) angka-angka
yvang dihilangkan dengan nilai rata-rata
(mean) untuk mereduksi efek dari outlier

tersebut (Armstrong, 2001:222),

Statistik Deskriptif

Dari
(lampiran tabel 2) dapat dilihat bahwa
variabel KOMINDEP menunjukkan rata-
rata sebesar 40,0594% dengan jumlah
data (N) sebanyak 120. Hal tersebut

menunjukkan bahwa sebagian besar

tabel statistik  deskriptif

perusahaan sampel telah memenuhi
peraturan Bursa Efek Jakarta No.l-A yang

mensyaratkan bahwa perusahaan yang

94 |

Equity Edisi Khusus

UPN "VETERAN" JAKARTA




tercatat di BEI wajib memiliki proporsi

Komisaris Independen minimal 30%.
Kemudian variabel KINST menunjukkan
rata-rata  schesar  78,0702%  dengan
jumlah data (N) sebanyak 120. Hal ini

menunjukkan bahwa sebagian besar

saham  perusahaan penerbit obligasi
didominast oleh pihak institusi dengan
komposisi yang relatif tinggi.Selanjutnya,
variabel CONNACC menunjukkan rata-
rata sebesar -7,5752Elldengan jumlah
120.Hal

mengindikasikan bahwa perusahaan di

data (N) sebanyak tersebut
Indonesia lebih cenderung menggunakan
metode-metode akuntansi optimis, yang
bertolak belakang dengan akuntansi
konservatif. Sedangkan, variabel RATE
rata-rata  sebesar
3,2270dengan jumlah data (N) sebanyak

120. Angka 3,2270 menginterpretasikan

mempunyai  nilai

peringkat obligasi yang bernilai pada
kisaran antara 5 atau A sampai 6 atau AA.
Hal ini mengindikasikan bahwa sebagian
besar perusahaan go public telah memiliki
kinerja manajemen yang baik, schingga
obligasi-obligasi perusahaan go public
tersebut memiliki skala keamanan yang

tinggi dan risiko yang rendah.

Pengujian Asumsi
Penelitian ini menggunakan metode

analisis jalur, yang mana merupakan

kepanjangan  dari  analisis  regresi
berganda. Oleh karena itu,

klasik  (uji

pengujian
asumsi normalitas,  uji
linieritas, uji multikolinieritas, dan uji
autokorelasi) diperlukan. Hasil pengujian
sub-struktur I dan sub-struktur I

(lampiran) telah terpenuhi, sehingga
pengujian sub-struktur I dan sub-struktur

I1 dapat dilanjutkan.

Pembahasan
Untuk

Komisaris Independen dan Kepemilikan

menganalisis  pengaruh
Institusional terhadap Peringkat Obligasi
melalui Konservatisme Akuntansi pada
perusahaan go public di Indonesia, maka

dilakukan

menggunakan analisis jalur yang memiliki

pengujian dengan

2 persamaan struktural.

Pengujian Sub-struktur I

Berdasarkan hasil pengujian sub-
struktur I (lampiran tabel 3) dapat dilihat
bahwa angka R Square sebesar 0,071
yang berarti bahwa besarnya pengaruh
variabel independen (exogenous)
Komisaris Independen dan Kepemilikan
Institusional

terhadap Konservatisme

Akuntansi  secara gabungan adalah
sebesar 7,1%, sedangkan sisanyasebesar
92,9% mempunyai makna besarnya faktor

lain yang tidak diteliti dalam penelitian
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ini, seperti Bonus Plan, Debt Covenant,
Political Cost, ukuran perusahaan, risiko
perusahaan, intensitas modal, rasio
konsentrasi, komite audit, dan lain-lain.
Hasil perhitungan uji F menunjukkan
Independen  dan

bahwa  Komisaris

Kepemilikan Institusional secara

bersama-sama (simultan) berpengaruh

signifikan terhadap Konservatisme
Akuntansi.Berdasarkan hasil uji t, hanya
hipotetsis | yang signifikan pada tingkat
5%.Sedangkan hipotetsis 2 hasilnya tidak
signifikan dan arahnya negatif, tidak
sesuai dengan prediksi.

Hasil menunjukkan bahwa variabel
Komisaris

Independen  mempunyai

koefisien positif sebesar 0,261 dengan

tingkat  signifikansi 0,005, artinya
semakin bertambahnya proporsi
Komisaris  Independen dalam  suatu

perusahaan, maka tingkat Konservatisme

Akuntansi akan semakin meningkat.
Berdasarkan hasil statistik deskriptif, rata-
rata proporsi Komisaris Independen
sebesar 40%., artinya secbagian besar
perusahaan go public di Indonesia telah
mematuhi peraturan Bursa Efek Jakarta
nomor I-A yang mana mensyaratkan
adanya Komisaris Independen dalam
perusahaan sekurang-kurangnya 30%. Hal
bahwa

ini  mengindikasikan fungsi

pengawasan vyang dilaksanakan oleh

Komisaris Independen sudah berjalan
secara efektif, sehingga kekuatan pihak
manajemen menjadi  seimbang dalam
mengelola perusahaan. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa keberadaan
Komisaris Independen ikut menentukan
apakah perusahaan akanmenggunakan
prinsip akuntansi yang konservatif atau
tidak dalam menyusun laporan keuangan.

Variabel Kepemilikan Institusional
(KINST) memiliki koefisien yang bernilai
negatif, yaitu sebesar -0,147 dan nilai
signifikansi sebesar 0,112 Hasil yang
tidak signifikan menunjukkan bahwa
banyaknya jumlah kepemilikan saham
oleh institusional dinilai belum mampu
mengendalikan pihak manajemen melalui
pengawasan yang dilakukan secara
efektif. Hal ini dikarenakan sampel yang
diambil

memasukkan investor institusional yang

dalam penelitian ini  ikut

berasal dari sektor non keuangan.
Sehingga investor institusional ini tidak
dapat mengurangi perilaku manajemen
vang bersifat opportunistic, yang dapat
mendorong manajemen untuk melakukan
manajemen laba. Investasi yang dilakukan
oleh investor institusional non keuangan
memang bukan merupakan tujuan utama
bisnisnya.Sehingga mereka tidak
menjalankan fungsi pengawasan yang

dimiliki secara efektif Oleh karena itu,
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dapat disimpulkan bahwa keberadaan

investor institusional perusahaan go

public  di  Indonesia  belum  bisa
mendorong pihak manajemen perusahaan
untuk menerapkan prinsip akuntansi yang
lebih  konservatif. Hasil penelitian i
sejalan dengan penelitian Bernawati dan
Asfianti (2011) yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Institusional tidak memiliki
signifikan

pengaruh  yang terhadap

Konservatisme Akuntansi.

Pengujian Sub-stuktur I1

Berdasarkan hasil pengujian sub-
struktur II (lampiran tabel 4) dapat dilihat
bahwa angka R Square sebesar 0,169

vang berarti bahwa besarnya pengaruh

variabel independen (exogenous)
Komisaris  Independen, Kepemilikan
[nstitusional dan Konservatisme

Akuntansi terhadap Peringkat Obligasi
secara gabungan adalah sebesar 16,9%,
sedangkan  sisanya  sebesar  83,1%
mempunyai makna besarnva faktor lain
dalam model diluar dari ketiga variabel
independen exogenous di atas. Beberapa
faktor vang tidak diteliti dalam penelitian
ini adalah rasio keuangan, ketentuan
hipotek, ketentuan subordinasi, ketentuan
jaminan, ada/tidaknya dana pelunasan,
jatuh tempo, stabilitas, regulasi, anfitrust,

kegiatan operasi diluar negeri, faktor

lingkungan hidup, kewajiban atas produk,
kewajiban pensiun, dan lain-lain. Hasil
perhitungan uji F menunjukkan bahwa
Kepemilikan

Komisaris  Independen,

Institusional dan Konservatisme

Akuntansi secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap Peringkat
Obligasi.Berdasarkan hasil uji t, hanva
hipotesis 3 dan 5 yang hasilnya
signifikan. Namun, arah  koefisien
hipotesis 5 bernilai negatif, tidak sesuai
dengan prediksi, schingga hipotesis
ditolak Sedangkan hipotesis 4

menunjukkan hasil yang tidak signifikan
walaupun arahnya sesuai dengan prediksi.
Variabel

Komisaris  Independen

mempunyai koefisien positif sebesar
0,289 dengan tingkat signifikansi 0,002.
Hasil

signifikan menunjukkan bahwa semakin

penelitian  yang positif  dan

bertambahnya proporsi Komisaris
Independen, maka Peringkat Obligasi
perusahaan akan semakin meningkat. Hal
ini mengindikasikan bahwa pengangkatan
Komisaris Independen tidak  hanya
dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja,
letapi  juga dimaksudkan untuk
menerapkan sistem tata kelola perusahaan
(good

yang baik corporate

governance).Selain itu, hasil penelitian ini
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Komisaris Independen yang ada di suatu
perusahaan sebagai salah satu pihak yang
dapat mengendalikan kinerja manajemen.
demikian dapat

Dengan disimpulkan

bahwa keberadaaan Komisaris
Independen pada perusahaan go public di
Indonesia telah mampu menjalankan
tugas dan kewajibannya dengan baik
dalam mengawasi kinerja
manajemen.Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian Bhojraj dan Sengupta
(2003)  vang

perusahaan

menyatakan  bahwa

dengan proporsi dewan
Komisaris Independen yang lebih besar
akan memiliki tata kelola (governance)
yang lebih baik, schingga agency risk
berkurang,

peringkat  surat  utang

perusahaan  naik.  Hasil  penelitian
Setyapurnama dan Norpratiwi (2006) juga
menunjukkan bahwa jumlah Komisaris
Independen berhubungan positif dengan
Peringkat Obligasi.

Variabel Kepemilikan Institusional
mempunyai  koefisien positif sebesar
0,044 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,620.Hal ini dikarenakan peneliti tidak
membedakan jenis investor institusional,
baik dari sektor keuangan maupun dari
sektor non  keuangan.  Sehingga
kepemilikan institusional ini belum bisa
untuk

mendorong manajemen

meningkatkan nilai perusahaan yang

dapat meningkatkan peringkat  surat

utang. Selain itu, kepemilikan saham yang

didominasi oleh pihak institusional,

mungkin ~ juga  mendorong  pihak

manajemen untuk menghasilkan
informasi  akuntansi  yang  hanya
berdasarkan  kepentingan  pemcgang

saham mayoritas semata, bukan untuk

kepentingan perusahaan, Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa besar
kecilnya komposisi kepemilikan saham
oleh pihak institusi pada perusahaan go
public di Indonesia, belum dapat
mempengaruhi kemungkinan perusahaan
untuk memperoleh peringkat obligasi
vang masuk ke dalam kategori investasi
hasil penelitian ini sejalan  dengan
penelitian Setyapurnama dan Norpratiwi
(2006) serta Rinaningsih (2008) yang
tidak  dapat

Kepemilikan

membuktikan  pengaruh

Institusional terhadap
Peringkat Obligasi.

Variabel Konservatisme Akuntansi
mempunyai  koefisien yang bernilai
negatif, yaitu sebesar -0,345 dengan nilai
0,000,

Konservatime

signifikansi  sebesar artinya

semakin tinggi tingkat
Akuntansi perusahaan, maka Peringkat
Obligasi perusahaan yang diperoleh akan

semakin  rendah. Nilai Konservatisme

Akuntansi ukuran akrual (CONNACC) ini

diperoleh dari selisih laba bersih
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(ditambah  depresiasi  dan amortisasi)
dengan arus kas dari  kegiatan
operasi.Semakin  rendah  akrual yang
dihasilkan, maka semakin tinggi tingkat
konservatisme akuntansi. Dengan kata
lain, jika laba bersih yang dihasilkan
suatu perusahaan semakin rendah, maka
tingkat konservatisme akuntansi
perusahaan tersebut akan semakin tinggi.
Namun, laba bersih yang rendah akan
menunjukkan tingkat profitabilitas dan
tingkat  pengembalian  atas  modal
perusahaan yang rendah pula. Rasio
profitabilitas dan pengembalian atas
modal ini merupakan salah satu kriteria
pemeringkatan obligasi yang memiliki
korelasi yang cukup kuat. Sehingga
semakin tinggi rasio profitabilitas dan

pengembalian atas modal, maka akan

akan diperoleh. Oleh karena itu dapat
disimpulkan bahwa tingkat konservatisme
akuntansi vang tinggi akan mencerminkan
profitabilitas  dan pengembalian  atas
modal yang rendah, schingga peringkat
obligasi yang akan diperoleh juga akan
semakin rendah.Hasil penelitian  ini
sejalan dengan penelitian Sari (2004)
vang menyatakan bahwa konservatisme
memiliki  hubungan yang signifikan
dengan peringkat obligasi, namun dengan

tanda yang berlawanan arah.

Analisis Pengaruh Langsung dan Tidak
Langsung

Tujuan  analisis  jalur  adalah
memperhitungkan pengaruh langsung dan
tidak langsung. Berdasarkan hasil analisis

diatas, maka dapat disimpulkan sebagai

semakin tinggi peringkat obligasi yang berikut:
Arah Pengaruh Pengaruh Pengaruh Tidak Langsung
Langsung :

Komisaris Independen = Peringkat

a0 0,289
Obligasi
chcml!ikan Institusional = Peringkat 0.044
Obligasi
Komisaris Independen = Konservatisme s
Akuntansi = Peringkat Obligasi Hoeal R e06a)= 00
Kepemilikan Institusional =
Konservatisme Akuntansi = Peringkat (-0,147) x (-0,345)= 0,05
Obligasi
Tabel tersebut menunjukkan bahwa: Obligasi tanpa melalui

1. Komisaris Independen berpengaruh

secara langsung terhadap Peringkat

Konservatisme Akuntansi. Hal ini

dikarenakan  besarnya  pengaruh
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langsung variabel Komisaris

Independen  terhadap  Peringkat
Obligasi lebih tinggi dibandingkan
dengan koefisien tidak langsungnya.
Schingga dapat dikatakan bahwa
Akuntansi  tidak
berperan sebagai variabel intervening
terhadap

Fungsi

Konservatisme

Komisaris  Independen
Obligasi.

pengawasan yang dilakukan secara

Peringkat

efektif oleh Komisaris Independen
mampu mempengaruhi  perusahaan
Peringkat

Obligasi tanpa melalui penerapan

dalam memperoleh

prinsip Konservatisme Akuntansi
terlebih dahulu. Oleh karena itu,
perusahaan perlu  memperhatikan
fungsi dari keberadaan Komisaris
Independen, agar  pengangkatan
Komisaris Independen tersebut tidak
hanya dilakukan untuk pemenuhan
regulasi saja, tetapi juga
dimaksudkan untuk menerapkan tata
kelola perusahaan yang baik. Selain
itu, lembaga pemeringkat juga
memperhatikan proporsi Komisaris
Independen yang ada di suatu
perusahaan sebagai salah satu pihak
vang dapat mengendalikan kinerja
manajemen.

Kinerja manajemen

yang baik akan menghasilkan

peringkat obligasi yang baik juga

atau dengan kata lain kemungkinan

perusahaan  untuk  mendapatkan
peringkat obligasi vang masuk ke
dalam  kategori investasi akan
semakin tinggi. Hal ini menunjukkan

dalam
Obligasi

cukup melakukan optimalisasi dari

bahwa upaya perusahaan

meningkatkan Peringkat
keberadaan Komisaris Independen
saja, tidak perlu melalui penerapan
prinsip Konservatisme Akuntansi
dalam penyusunan laporan keuangan,
karena penerapan Konservatisme
Akuntansi tidak dapat membantu
Komisaris Independen dalam
memperoleh Peringkat Obligasi yang
lebih tinggi.

Pengaruh tidak langsung variabel

Kepemilikan Institusional terhadap

Peringkat  Obligasi lebih  besar
dibandingkan  dengan  koefisien
langsungnya. Sehingga dapat
dikatakan bahwa Konservatisme
Akuntansi berperan sebagai variabel
intervening Kepemilikan
Institusional  terhadap  Peringkat
Obligasi.  Keberadaan  investor
institusional  yang tinggi dapat
mendorong  manajemen  untuk

menerapkan prinsip akuntansi yang

lebih optimis, bertolak belakang

dengan prinsip akuntansi yang
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konservatif. Hal imi  dikarenakan
pihak investor institusional
cenderung  menuntut  manajemen

untuk  menunjukkan perilaku dan
kinerja yang lebih baik agar mereka
mendapatkan return yang tinggi.
Kinerja manajemen yang baik akan
menghasilkan tingkat profitabilitas
dan tingkat pengembalian atas modal
perusahaan  yang tinggi. Rasio
profitabilitas dan pengembalian atas
kriteria

modal merupakan

pemeringkatan obligasi yang
memiliki korelasi cukup kuat, artinya
semakin tinggi rasio profitabilitas
dan pengembalian atas modal, maka
linggi
obligasi yang akan diperoleh. Hal ini

akan  semakin peringkat

mengindikasikan ~ bahwa  upaya
terbaik yang dapat dilakukan oleh
perusahaan dalam  meningkatkan
penilaian Peringkat Obligasi adalah
Akuntansi

melalui  Konservatisme

pada saat proporsi saham vyang

dimiliki pihak institusi sedang tinggi.

SIMPULAN
Penelitian untuk

memberikan bukti secara empiris bahwa

ini  bertujuan

Komisaris Independen dan Kepemilikan
mempunyai  pengaruh

Obligasi

Institusional

terhadap Peringkat melalui

Konservatisme Akuntansi. Sampel dalam

penelitian  ini  adalah 120  obligasi
perusahaan go public yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009
sampai dengan 2011,

Pada pengujian sub-struktur [,

penelitian  ini  menunjukkan bahwa

Komisaris  Independen  berpengaruh

positif  dan signifikan terhadap

Konservatisme Akuntansi.Penelitian ini
pengaruh

tidak dapat membuktikan

Kepemilikan  Institusional  terhadap
Konservatisme Akuntansi perusahaan.
Kemudian, pada pengujian sub-
struktur I, penelitian ini  menunjukkan
bahwa

Komisaris  Independen  dan

Konservatisme  Akuntansi  berpengaruh
signifikan terhadap Peringkat Obligasi pada
signifikansi

koefisien Konservatisme Akuntansi bemilai

tingkat 5%.Namun, arah

negatif, tidak sesuai dengan
prediksi.Penelitian  ini  tidak  dapat
membuktikan  pengaruh

Institusional terhadap Peringkat Obligasi.

Kepemilikan

Lebih lanjut, penelitian ini hanya
dapat menunjukkan bahwa Konservatisme
Akuntansi variabel

berperan  sebagai

intervening  Kepemilikan  Institusional
terhadap Peringkat Obligasi, karena nilai
koefisien tidak

Institusional terhadap Peringkat Obligasi

langsung  Kepemilikan
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lebih besar dibandingkan dengan koefisien
langsungnya.

Keterbatasan dari penelitian ini antara
lain sampel pada penelitian ini terdin dan
obligasi perusahaan vang berasal dari
berbagai jenis industri. Hal ini dikarenakan
ketidaktersediaan data, maka tidak dilakukan
pembedaan jenis industri Selain it penelitian
tidak membedakan

ini  juga investor

institusional yang berasal dari  industni

keuangan maupun non keuangan.
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LAMPIRAN

TABEL 1
Outliers
Extreme Values
Case Number | Value
Komisaris Independen Highest 1 86 66,67
2 8 60,00
3 9 60,00
4 10 60,00
5 48 60,00"
Lowest | 5 12,50
2 118 16.67
3 113 16.67
4 78 16,67
5 73 16,67
Kepemilikan Highest 1 5 100,00
Institusional 2 6 100,00
3 8 100,00
4 9 100,00
&) 10| 100,00°
Lowest 1 | 5,12
2 41 5,12
3 1 5.69
4 52 21,06
5 92 22,01
Konservatisme Highest 1 74| 9,95E12
Akuntansi 2 75| 9,95FE12
3 761 9,95E12
4 771 9,95E12
5 91| 4,79E12
Lowest 1 871 -1,28E13
2 117] -1,19E13
3 116] -1,19E13
4 115] -1.19E13
5 1141 -1,19E13
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TABEL 2

Statistik Deskriptif

R square

=0,169

Signifikansi =35%

N Minimum | Maximum Mean Std. Dewviation
KOMINDEP 120 25,00 60,00 40,0594 7.11030
KINST 120 35.58 100,00 78,0702 13,64643
CONNACC 120 4,61E12 4,79E12| -7,5752E11 1,47472E12
RATE 120 1,00 3,95 3,2270 87961
Valid N (listwise) 120
TABEL 3
Sub-struktur 1
Variabel Coefficients sig

Komisaris Independen 0,261 0,005

Kepemilikan 0,147 0,112

Institusional

F hitung = 4,453 dengan Sig=0.014

R square =0,071

Signifikansi = 5%

TABEL 4
Sub-struktur 11
Variabel Coefficients sig

Komisaris Independen 0,289 0,002

ch_emi_likan 0,044 0.620

Institusional

Konscwaflsmc 0,345 0,000

Akuntansi

F hitung = 4,453 dengan Sig = 0,000

106 |

Equity Edisi Khusus

UPN "VETERAN" JAKARTA




Pengujian Asumsi Klasik
A. Uji Normalitas
1. Sub-stuktur |

Histagram
Diependent Variable . SMEAFHCONHACT)

1
E|
:
£ N

Regravaion Standarsized Reldual
2. Sub-struktur 11
Histngram
Degendent Vasiable. Peringiat Obligasi
- Iy

Regraiilon Suandsrdired Raileusl

B. Uji Linieritas
1. Sub-stuktur I
Hormal PP Plet of Regression Standardized Residual

__ Dependent variable: SMEANCONNACC)

|
1|

Eupectod Cum Prab

ni as
Obawrvad Cum Preb
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2. Sub-struktur 11

Hormal PP Plot of Regression Standardized Residual

Espeited Cuin Piob

Dependant Vasiable: Peringhst Dbligssl

= = ———%
C. Uji Multikolinieritas
1. Sub-stuktur 1
CONNACC KOMINDEP KINST
Pearson Correlation CONNACC 1,000 225 -082
KOMINDEP 225 1.000 249
KINST -,082 249 1,000
2. Sub-stuktur Il
RATE | KOMINDEP | KINST | CONNACC
Pearson Correlation RATE 1,000 222 144 -, 284
KOMINDEP ,222 1,000 249 225
KINST 144 249 1,000 -.082
CONNACC -,284 ,225 -,082 1,000

D. Uji Autokorelasi
1. Sub-stuktur I

Model | Durbin-Watson

1 1,640
2. Sub-stuktur 11

Model | Durbin-Watson

1 1,370
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