
BAB II

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Teori Sinyal

Teori sinyal 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 dimasa yang akan datang. Perusahaan dapat memberikan informasi yang terkait dengan obligasi misalnya peringkat obligasi. Peringkat obligasi memberikan informasi mengenai kinerja keuangan dan posisi bisnis perusahaan emiten. Karena penilaian peringkat mempertimbangkan faktor keuangan, maka manajemen perusahaan cenderung akan melakukan manajemen laba sehingga berdampak pada perolehan peringkat obligasi yang tinggi. 


Laporan keuangan merupakan sarana pengkomunikasian informasi keuangan kepada pihak di luar korporasi. Laporan keuangan tersebut diharapkan dapat memberikan informasi kepada para investor dan kreditor dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan investasi dana mereka.


Dalam menyusun laporan keuangan, dasar akrual dipilih karena lebih rasional dan adil dalam mencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara rill, namun di sisi lain penggunaan dasar akrual dapat memberikan keleluasaan pada pihak manajemen dalam memilih metode akuntansi selama tidak menyimpang dari aturan Standar Akuntansi Keuangan yang berlaku. Pilihan metode akuntansi yang secara sengaja dipilih oleh manajemen untuk tujuan tertentu dikenal dengan sebutan manajemen laba atau earnings management.

Jika pada suatu kondisi dimana pihak manajemen ternyata tidak berhasil mencapai target laba yang ditentukan, maka manajemen akan memanfaatkan fleksibilitas yang diperbolehkan oleh Standar Akuntansi dalam menyusun laporan keuangan untuk memodifikasi laba yang dilaporkan.

Manajemen termotivasi untuk memperlihatkan kinerja yang lebih baik dalam menghasilkan nilai atau keuntungan maksimal bagi perusahaan sehingga manajemen cenderung memilih dan menerapkan metode akuntansi yang dapat memberikan informasi laba lebih baik. Adanya asimetri informasi memungkinkan manajemen untuk melakukan manajemen laba. Penelitian Richardson ( 1998 ) menunjukkan adanya hubungan yang positif antara asimetri informasi dengan manajemen laba.
2.2 Praktik Manajemen Laba


Scott (2006) mendefinisikan manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi oleh manajer dari standar akuntansi yang ada dan secara alamiah dapat memaksimalkan utilitas mereka dan atau nilai pasar perusahaan. Scott (2006) membagi cara pemahaman atas manajemen laba menjadi dua. Pertama, melihatnya sebagai perilaku oportunistik manajer untuk memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi kontrak kompensasi, kontrak utang dan political costs (Opportunistic Earnings Management). Kedua, dengan memandang manajemen laba dari perspektif efficient contracting (Efficient Earnings Managament), dimana manajemen laba memberi manajer suatu fleksibilitas untuk melindungi diri mereka dan perusahaan dalam mengantisipasi kejadian-kejadian yang tak terduga untuk keuntungan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak. Dengan demikian, manajer dapat mempengaruhi nilai pasar saham perusahaannya melalui manajemen laba, misalnya dengan membuat perataan laba (income smoothing) dan pertumbuhan laba sepanjang waktu.

Praktik manajemen laba adalah campur tangan dalam proses pelaporan keuangan eksternal dengan tujuan untuk menguntungkan diri sendiri. Manajemen laba adalah salah satu faktor yang dapat mengurangi kredibilitas laporan keuangan, manajemen laba menambah bias dalam laporan keuangan dan dapat mengganggu pemakai laporan keuangan yang mempercayai angka laba hasil rekayasa tersebut sebagai angka laba tanpa rekayasa.

Manajemen laba merupakan area yang kontroversial dan penting dalam akuntansi keuangan. Manajemen laba tidak selalu diartikan sebagai suatu upaya negatif yang merugikan karena tidak selamanya manajemen laba berorientasi pada manipulasi laba. Manajemen laba tidak selalu dikaitkan dengan upaya untuk memanipulasi data atau informasi akuntansi, tetapi lebih condong dikaitkan dengan pemilihan metode akuntansi yang secara sengaja dipilih oleh manajemen untuk tujuan tertentu dalam batasan GAAP (general adopted accounting principles). Pihak-pihak yang kontra terhadap manajemen laba, menganggap bahwa manajemen laba merupakan pengurangan dalam keandalan informasi yang cukup akurat mengenai laba untuk mengevaluasi return dan resiko portofolionya (Ashari dkk, 1994 dalam Assih, 2004).

Sugiri (1988) dalam Widyaningsih (2001) membagi manajemen laba dalam dua definisi: (a) Dalam arti sempit, manajemen laba sebagai perilaku manajer untuk “bermain” dengan komponen discretionary accrual dalam menentukan besarnya earnings. (b) Dalam arti luas, manajemen laba merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan atau menurunkan laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit, dimana manajer bertanggungjawab tanpa mengakibatkan peningkatkan atau penurunan profitabilitas ekonomis jangka panjang unit tersebut.

Copeland (1968) dalam Utami (2005) mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu usaha manajemen untuk memaksimumkan atau meminimumkan laba, termasuk perataan laba sesuai dengan keinginan manajemen.

Maka dapat simpulkan, manajemen laba merupakan tindakan manajemen yang berupa campur tangan dalam proses penyusunan laporan keuangan dengan maksud untuk meningkatkan kesejahteraannya secara personal maupun untuk meningkatkan nilai perusahaan.

2.2.1 Faktor - faktor Pendorong Praktik Manajemen Laba
Scott (2006) mengemukakan beberapa motivasi terjadinya manajemen laba yaitu :
  1. Bonus Purposes
Manajer yang memiliki informasi atas laba bersih perusahaan akan bertindak secara opportunistic untuk melakukan manajemen laba dengan memaksimalkan laba saat ini (Healy,1985 dalam Wahyuni, 2008).
2. Debt Covenant


Debt covenant (kontrak hutang jangka panjang) juga didasarkan pada teori akuntansi positif, yaitu hipotesis debt covenant yang menyatakan bahwa semakin dekat suatu perusahaan kepelanggaran perjanjian hutang, manajer akan cendrung memilih prosedur akuntansi yang dapat memindahkan laba periode mendatang ke periode berjalan. Alasannya adalah dengan menaikkan laba bersih akan mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami technical default. 
3. Political Motivation

Manajemen laba digunakan untuk mengurangi laba yang dilaporkan pada perusahaan publik. Perusahaan cenderung mengurangi laba yang dilaporkan karena adanya tekanan publik yang mengakibatkan pemerintah menetapkan peraturan yang lebih ketat.

4. Taxation motivation

Perpajakan merupakan salah satu alasan utama perusahaan mengurangi laba bersih yang akan dilaporkan. Dengan mengurangi laba yang akan dilaporkan maka perusahaan dapat meminimalkan besarnya pajak yang harus dibayarkan kepada pemerintah.

5. Pergantian CEO

CEO yang mendekati masa akhir penugasan atau pensiun akan cenderung menaikkan pendapatan untuk menaikkan bonus mereka. Dan jika kinerja perusahaan buruk, maka mereka akan memaksimalkan pendapatan agar tidak diberhentikan.

6. Initial Public Offering (IPO)

Saat sebuah perusahaan go publik, informasi keuangan yang ada dalam prospectus merupakan sumber informasi yang penting. Informasi ini dapat dipakai sebagai sinyal kepada calon investor, maka menajer akan berusaha menaikkan jumlah laba yang akan dilaporkan.

7. Pentingnya Memberikan Informasi kepada Investor 

Informasi mengenai kinerja perusahaan harus disampaikan kepada investor sehingga pelaporan laba perlu disajikan agar investor tetap menilai bahwa perusahaan tersebut dalam kinerja yang baik.
2.3 Surat Hutang Obligasi

Obligasi adalah suatu istilah yang digunakan dalam dunia keuangan merupakan suatu pernyataan utang dari penerbit obligasi kepada pemegang obligasi beserta janji untuk membayar kembali pokok utang beserta kupon bunganya kelak pada saat tanggal jatuh tempo pembayaran. Obligasi secara ringkasnya adalah merupakan utang tetapi dalam bentuk sekuriti.

Obligasi adalah hutang / utang jangka panjang secara tertulis dalam kontrak surat obligasi yang dilakukan oleh pihak berhutang yang wajib membayar hutangnya disertai bunga (penerbit obligasi) dan pihak yang menerima pembayaran atau piutang yang dimilikinya beserta bunga (pemegang obligasi) yang pada umumnya tanpa menjaminkan suatu aktiva. Obligasi ketika pertama kali dijual dijual dengan nilai par value.

Alasan para investor membeli obligasi adalah di mana obligasi memiliki pembayaran keuntungan yang tetap pada periode tertentu serta fluktuasi harga obligasi yang mengikuti arus tingkat bunga. Tingkat bunga yang meningkat akan berdampak pada harga obligasi di pasar modal yang akan turun, dan begitu sebaliknya.
Dalam penerbitan obligasi, maka perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana yang dibutuhkan yang dikenal dengan istilah “jumlah emisi obligasi”. Penentuan besar kecilnya jumlah penerbitan obligasi berdasarkan aliran arus kas perusahaan, kebutuhan, serta kinerja bisnis perusahaan.
Setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo atau berakhirnya masa pinjaman (maturity). Secara umum masa jatuh tempo obligasi adalah 5 tahun. Ada yang 1 tahun, adapula yang 10 tahun. Semakin pendek jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati oleh investor, karena dianggap risikonya kecil.

Nilai prinsipal obligasi adalah sejumlah uang yang disetujui oleh penerbit obligasi agar dibayarkan kepada pemegang obligasi pada masa jatuh tempo. Jumlah ini biasa berhubungan dengan redemption value, maturity value, par value or face value. Coupon rate juga disebut nominal rate, nominal rate adalah tingkat bunga yang disetujui penerbit untuk dibayar kepada pemegang obligasi setiap tahun. Besarnya pembayaran bunga setiap tahun kepada pemilik obigasi selama jangka waktu obligasi dinamakan coupon. Tingkat persentase coupon dikali nilai prinsipal obligasi menghasilkan besarnya coupon.

Kewajiban pembayaran kupon obligasi oleh perusahaan penerbit, dilakukan secara berkala sesuai dengan kesepakatan sebelumnya, bisa dilakukan triwulan, semesteran, atau tahunan.

2.3.1 Jenis – Jenis Obligasi

Ada banyak jenis obligasi yang dikeluarkan / diterbitkan baik oleh pihak swasta maupun oleh pihak pemerintah, diantaranya adalah :

a. Obligasi suku bunga tetap

Memiliki kupon bunga dengan besaran tetap yang dibayar secara berkala sepanjang berlakunya masa obligasi.

b. Obligasi suku bunga mengambang ( floating rate note )
Mamiliki kupon yang perhitungan besaran bunganya mengacu pada suatu indeks pasar uang seperti LIBOR atau EURIBOR.

c. Obligasi berimbal hasil tinggi ( junk bond )

Obligasi yang memiliki peringkat dibawah peringkat investasi yang diberikan oleh lembaga pemeringkat kredit.

d. Obligasi tanpa bunga ( zero coupon bond )

Obligasi yang tidak memberikan pembayaran bunga.

e. Obligasi inflasi ( inflation linked bond )

Dimana nilai pokok utang pada obligasi tersebut adalah mengacu pada indeks inflasi.

f. Obligasi indeks

Obligasi yang mengacu pada indeks yang merupakan indicator bisnis.
g. Efek beragun asset

Obligasi yang pembayaran bunganya dan pokok utangnya dijamin oleh acuan berupa kas yang diperoleh dari penghasilan asset.
h. Obligasi subordinasi

Obligasi yang memiliki peringkat perioritas lebih rendah dibandingkan obligasi lainnya yang diterbitkan oleh penerbit dalam hal terjadinya likuidasi.

i. Obligasi abadi

Obligasi ini tidak memiliki suatu masa jatuh tempo.

j. Obligasi atas unjuk

Merupakan sertifikat resmi tanpa mana pemegang dimana siapapun yang memegang obligasi tersebut dapat menuntut dilakukannya pembayaran atas obligasi yang dipegangnya tersebut.

k. Obligasi tercatat

Obligasi yang kepemilikannya ataupun peralihannya didaftarkan dan dicatat oleh lembaga administrasi efek.
l. Obligasi daerah ( municipal bond )

Obligasi yang diterbitkan oleh Negara bagian, territorial, kota, pemerintah setempat, ataupun lembaga – lembaganya.

m. Obligasi tanpa warkat ( book entry bond )

Suatu obligasi yang tidak memiliki sertifikat, dimana mahalnya pembuatan sertifikat serta kupon mengakibatkan timbulnya obligasi seperti ini.

n. Obligasi lotere ( lottery bond )
Obligasi yang diterbitkan oleh suatu Negara (biasanya negara-negara Eropa).
o. Obligasi perang ( war bond )

Suatu obligasi yang diterbitkan yang diterbitkan oleh suatu Negara guna membiayai perang.


Sementara itu juga ada juga obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah Indonesia, diantaranya adalah :

a. Obligasi Rekap

Diterbitkan guna suatu tujuan khusus yaitu dalam rangka program rekapitulasi perbankan.

b. Surat Utang Negara ( SUN )

Diterbitkan guna membiayai deficit APBN

c. Obligasi Ritel Indonesia ( ORI )

Sama dengan SUN, diterbitkan untuk membiayai deficit APBN namun dengan nilai nominal yang kecil agar dapat dibeli secara ritel.
d. Surat Berharga Syariah Negara / Obligasi Syariah / Obligasi Sukuk

Sama dengan SUN, diterbitkan untuk membiayai deficit APBN namun berdasarkan prinsip syariah.
2.4  Rating atau Peringkat Obligasi

Rating atau peringkat obligasi adalah suatu penilaian yang terstandarisasi terhadap kemampuan suatu negara atau perusahaan dalam membayar utang-utangnya. Karena terstandarisasi artinya rating atau peringkat suatu perusahaan atau negara dapat dibandingkan dengan perusahaan atau negara yang lain sehingga dapat dibedakan siapa yang mempunyai kemampuan yang lebih baik dan siapa yang kurang.


Proses pemeringkatan terbagi atas dua yaitu: corporate rating dan securities rating.  Corporate rating adalah pemeringkat yang dilakukan untuk menilai suatu perusahaan secara menyeluruh. Sedangkan securities rating adalah pemeringkat yang dilakukan terhadap suatu produk efek yang dikeluarkan oleh perusahaan seperti bond rating ( peringkat obligasi ).

Terdapat perbedaan dalam mengartikan bond rating itu sendiri seperti zrating (1984). Berikut akan dijelaskan cara megartikan bond rating tersebut

1.Moody’s ( 1984 )

Menyatakan bahwa pemeringkat didesain secara eksklusif untuk mencapai tujuan bond yang sesuai dengan kualitas investasi. 

Peringkat obligasi jangka panjang merupakan opini atas risiko kredit yang relatif dari obligasi penghasilan tetap dengan masa jatuh tempo satu tahun atau diatas satu tahun. Moody's akan melihat kemungkinan nya dari risiko gagal bayar obligasi ini pada saat jatuh tempo. Peringkat tersebut menggambarkan baik kemungkinan gagal bayar maupun kemungkinan dari kerugian finansial yang akan diderita apabila terjadi gagal bayar.
Menurut Moody’s ada beberapa jenis peringkat obligasi yaitu ;

1. Peringkat investasi

· Aaa : obligasi berperingkat Aaa merupakan obligasi berkwalitas "terbaik" dengan risiko yang "amat kecil".

· Aa1, Aa2, Aa3 : obligasi berperingkat Aa adalah obligasi berkualitas "baik" dengan risiko yang "kecil".

· A1, A2, A3 : obligasi berperingkat A adalah obligasi peringkat menengah atas dengan risiko yang "kecil".

· Baa1, Baa2, Baa3 obligasi berperingkat Baa merupakan obligasi dengan risiko moderat dan oleh karenanya memiliki karakteristik spekulatif.

2. Peringkat spekulatif

· Ba1, Ba2, Ba3 : obligasi berperingkat Ba merupakan obligasi dengan elemen spekulatif dan dapat berisiko.

· B1, B2, B3 : obligasi berperingkat B adalah obligasi yang dianggap spekulatif dan dapat berisiko tinggi

· Caa1, Caa2, Caa3 : obligasi berperingkat Caa merupakan obligasi yang "tidak kokoh" dan memiliki risiko yang amat tinggi.

· Ca : obligasi berperingkat Ca adalah obligasi dengan tingkat spekulatif yang tinggi dan kemungkinan atau amat mungkin sekali terjadi gagal bayar namun masih ada harapan atas pengembalian bunga dan pokok hutang.

· C : obligasi berperingkat C adalah obligasi dengan peringkat terendah dan biasanya gagal bayar dengan kecil kemungkinannya atas pengembalian pokok hutang maupun bunganya.

3.Khusus

· WR : Withdrawn Rating atau menarik kembali peringkat yang diberikan.

· NR : Not Rated atau tidak diperingkat.

· P : Provisional atau peringkat sementara.
Peringkat atas kewajiban jangka pendek Moody' untuk penerbit sekuriti yang dikenai pajak merupakan opini dari kemampuan penerbit untuk mematuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya. Peringkat tersebut dapat diberikan kepada penerbit, program jangka pendek, ataupun kepada instrumen hutang jangka pendek perorangan . Kewajiban tersebut umumnya memiliki jatuh tempo tidak melebihi jangka waktu 13 bulan terkecuali secara tegas dinyatakan.

Peringkat yang diberikan oleh Moody's adalah sebagai indikasi dari kemampuan pembayaran dari penerbit :

· P-1 :penerbit (atau lembaga pendukung) memiliki kemampuan yang sangat baik untuk membayar kembali kewajiban hutang jangka pendeknya.

· P-2 :penerbit (atau lembaga pendukung) memiliki kemampuan yang baik untuk membayar kembali kewajiban hutang jangka pendeknya.

· P-3 :penerbit (atau lembaga pendukung) memiliki kemampuan yang cukup untuk membayar kembali kewajiban hutang jangka pendeknya.

· NP :penerbit (atau lembaga pendukung) memiliki peringkat Not Prime ( tidak sehat ) berarti tidak dapat memenuhi salah satu kategori dari peringkat primer.

· Catatan: pada penerbit di Kanada yang berperingkat P-1 atau P-2, peringkat jangka pendek mereka dinaikkan oleh senioritas peringkat jangka panjang dari penerbit, penjamin ataupun pendukungnya.

2.Standar & poor’s (1984 )


Menyatakan bahwa pemeringkat hutang perusahaan maupun municipal adalah penilaian asset saat ini atas kewajaran kelayakan kredit  dari obligor dengan menekankan pada obligasi tertentu.
 Menurut Standard & Poor’s dalam Astuti (2003) terdapat beberapa peringkat hutang yaitu:

1. AAA, merupakan peringkat tertinggi dan mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan amat sangat mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu.
2. AA, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sangat mampu untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu
3. A, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.
4. BBB, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan keuangan perusahaan diragukan untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu
5. BB, B, CCC, CC, merupakan peringkat yang mencerminkan keuangan perusahaan diragukan untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu
6. C, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan hanya mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu tanpa bunga
7. D, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan gagal memenuhi hutang dan bunganya dengan tepat waktu.

3.Australian rating ( 1984 )


Menyatakan bahwa peringkat hutang perusahaan memberikan sistim garadasi yang sederhana kepada peminjam tentang kemampuan membayar bunga dan hutang tepat waktu. PT. Pefindo (1997 ) menyatakan bahwa pada umumnya bond rating merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu, sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati.

Proses pemeringkatan dibagi menjadi dua jenis yaitu corporate rating dan sekurities rating. Corporate rating merupakan pemeringkat yang menilai perusahaan secara menyeluruh, sedangkan Securities rating merupakan pemeringkat yang dilakukan terhadap suatu produk efek yang dikeluarkan oleh perusahaan. Khusus pemeringkat efek hutang yang dilakukan berdasarkan penilaian :
1. Kemampuan pelunasan pembayaran.

2. Struktur yang diatur dalam penerbitan obligasi tersebut.

3. Perlindungan atas klaim investor bila terjadi default ( likuidasi ).

Dalam melakukan proses rating, ada beberapa hal yang harus diperhatikan dalam melakukan analisis obligasi, diantaranya :

a. Kinerja industri
Akan dibahas mengenai aspek persaingan industry, prospek dan pangsa pasar, adanya ketersediaan bahan baku, struktur industri yang kuat, pengaruh kebijakan pemerintah dan kebijakan ekonomi lainnya.

b. Kinerja keuangan

Aspek kualitas asset, rasio probabilitas, pengelolaan asset dan pasiva, rasio kecukupan modal, tingkat pengelolaan modal, tingkat pengelolaan hutang, rasio kecukupan pembayaran bunga.

c. Kinerja non keuangan

Aspek manajemen, reputasi perusahaan serta perjanjian indenture           ( sinking fund, debt test, devidend test, merger, dan sales of asset ).
2.5 Manfaat Pemeringkatan

Adapun manfaat umum dari proses pemeringkatan itu sendiri adalah          ( Rahardjo, 2003 ) :

1. Sistim informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut berbagai produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat.

2. Efisiensi biaya, hasil rating yang bagus biasanya memberikan keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang biasanya memberatkan perusahaan seperti penyediaan asset.

3. Menentukan besarnya kupon, semakin bagus rating cenderung semakin rendah nilai kupon tersebut begitu pula sebaliknya.

4. Memberikan informasi yang objektif dan independen menyangkut kemampuan pembayaran utang, tingkat resiko investasi yang mungkin timbul, serta jenis dan tingkatan utang tersebut.

5. Mampu menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondisi ekonomi pada umumnya.

Manfaat dari penentuan peringkat obligasi menurut (Sharpe, 1999 ) dalam Yan ( 2004 ) adalah bahwa investor mengetahui jika faktor lain tidak berubah suatu obligasi dengan peringkat yang lebih rendah akan dijual dengan harga yang lebih rendah dibanding dengan obligasi peringkat yang lebih tinggi. Jika obligasi diketahui memiliki kualitas yang lebih tinggi dari peringkat yang diberikan, maka obligasi tersebut menawarkan tingkat keuntungan premium relative terhadap obligasi dengan kualitas kredit sesungguhnya.   
2.6 Penelitian Terdahulu dan Penurunan Hipotesis
2.6.1 Praktik Manajemen Laba Terhadap Emisi Obligasi


Diawali oleh penelitian Healy (1985) yang mengkaitkan manajemen laba terhadap bonus Schemes, adanya asimetri informasi antara pihak investor dengan pihak manajer akan membuka peluang bagi manajemen perusahaan untuk melakukan manajemen laba untuk memaksimalkan utilitas mereka terkait bonus.

Manajemen laba dilakukan untuk memberikan suatu informasi kepada agen pemeringkat mengenai kinerja keuangan perusahaan yang positif, sehingga bisa memberikan peringkat ( rating ) yang baik. Dengan peringkat yang baik ini tentu dapat meningkatkan kepercayaan dan memaksimalkan dana yang masuk keperusahaan.

Manajemen laba adalah tindakan – tindakan manajer untuk manaikkan atau menurunkan laba pada periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelola untuk tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya. Hubungan antara manajemen laba dengan emisi sesuai dengan teori agency cost of debt dimana teori tersebut menjelaskan mengenai utang atau obligasi dan asimetri informasi antara principle ke agent yaitu kreditur dan manajemen laba.


Jika perusahaan melakukan manajemen laba maka, laba perusahaan akan meningkat ataupun dalam keadaan aman, oleh karena itu perusahaan mempunyai kemampuan untuk menerbitkan obligasi dengan modal laba yang tinggi. Laba yang tinggi akan meyakinkan kreditor atau calon kreditor bahwa obligasi yang dibeli akan aman. 

Manajemen laba juga mempengaruhi penerbitan obligasi suatu perusahaan. Dalam penerbitan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana yang dibutuhkan yang dikenal dengan istilah emisi obligasi. Penentuan besar kecilnya jumlah penerbitan obligasi berdasarkan aliran arus kas perusahaan, kebutuhan serta kinerja bisnis perusahaan. Jika kinerja bisnis perusahaan terlihat baik maka jumlah emisi obligasi juga dapat ditingkatkan, sedangkan kinerja perusahaan yang baik dapat dihasilkan salah satunya dengan praktik manajemen laba.

Manajemen sebuah perusahaan diduga cendrung melakukan manajemen laba atau rekayasa laba pada periode disekitar emisi obligasi agar kinerja perusahaan terlihat baik karena akan berdampak pada perolehan pringkat obligasi sehingga akan meningkatkan daya tarik perusahaan dimata para investor. Penelitian mengenai manajemen laba dan emisi obligasi dilakukan oleh Sari          ( 2010 ) dan hasilnya perusahaan yang melakukan manajemen laba melakukan emisi obligasi.



Menurut hasil penelitian dari Sarifah dan Bandi ( 2010 ) menunjukkan bahwa rata – rata koefisien estimasi akrual kelolan yang bernilai positif menunjukkan bahwa pada periode tertentu terditeksi adanya praktik manajemen laba dengan menggunakan cara tertentu untuk menaikkan laba, nilai rata – rata koefisien estimasi akrual bernilai negatif mengindikasikan menajemen melakukan upaya untuk menurunkan atau mengurangi laba.  

Hı: Manajemen Perusahaan Melakukan Praktik Manajemen Laba Ketika Melakukan Emisi Obligasi
2.6.2 Praktik Manajemen Laba Terhadap Peringkat Obligasi

Penelitian yang dilakukan oleh Klinger dan Sarig (1999) menemukan bukti empiris bahwa kandungan informasi dalam peringkat tidak berdampak terhadap nilai perusahaan namun berdampak pada kenaikan atau penurunan nilai hutang dan nilai ekuitas. Jorion dan Zhang (2006) menguji kandungan informasi dalam perubahan peringkat obligasi yang menunjukkan hasil efek informasi yang lebih kuat dengan pengukuran harga saham untuk perubahan peringkat yang menurun. Zuhroton dan Baridwan (2005) menemukan bukti bahwa ada perbedaan kinerja obligasi sebelum dan sesudah pengumuman peringkat pada obligasi yang mengalami downgrade, hal ini berarti pengumuman downgrade memiliki kandungan informasi.

Penelitian Karyani dan Manurung (2006) menguji pengaruh perubahan peringkat obligasi terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta membuktikan bahwa secara parsial, variabel Earning per Share perusahaan yang mengalami peningkatan (upgrade) peringkat obligasi berpengaruh secara signifikan terhadap average abnormal return. Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa peringkat obligasi memuat kandungan informasi yang dapat mempengaruhi persepsi investor.


Sedangkan menurut hasil penelitian yang ditemukan oleh Sarifah dan Bandi ( 2010 ) pengujian kekuatan asosiasi ( hubungan ) manajemen laba terhadap peringkat obligasi dengan menggunakan uji spearman menunjukkan hasil yang signifikan pada periode saat emisi obligasi dengan tingkat signifikan 0,013. Oleh karena nilai Sig ( 0,000 ) < α maka Ho ditolak. Jadi hubungan kedua variabel signifikan.

H2
: Praktik Manajemen Laba Berhubungan Positif Terhadap Perolehan Peringkat Obligasi


















27

