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ABSTRAK

Muhammad Aji Nurdiansyah, 4120600324, 2024, Pengaruh Growth Of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, Dan Managerial Ownership Terhadap Bond Rating Sub Sektor Perbankan (Periode 2019-2023)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Growth of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, dan Managerial Ownership terhadap Bond Rating pada sub sektor perbankan di Indonesia periode 2019-2023. Peringkat obligasi merupakan indikator kualitas kredit yang sangat penting dalam meningkatkan kepercayaan investor, terutama di tengah persaingan pasar modal yang semakin kompetitif dalam era globalisasi.

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis regresi. Data sekunder diambil dari laporan tahunan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel penelitian ini adalah 16 perusahaan, yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui hubungan antara variabel-variabel independen terhadap Bond Rating.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Growth of Firm, Firm Size, dan Coverage Ratio memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Bond Rating. Namun, Managerial Ownership tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap Bond Rating. Temuan ini menegaskan bahwa aspek pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan rasio penutup menjadi faktor utama dalam menentukan kualitas peringkat obligasi.

Penelitian ini merekomendasikan agar perusahaan perbankan meningkatkan kinerja pertumbuhan, memperbesar ukuran aset, dan menjaga rasio penutup yang baik guna meningkatkan peringkat obligasi. Investor juga diharapkan lebih memprioritaskan pertimbangan aspek tersebut dalam pengambilan keputusan investasi di pasar obligasi.

Kata Kunci: Growth of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, Managerial Ownership, Bond Rating.

ABSTRACT

Muhammad Aji Nurdiansyah, 4120600324, 2024, The Influence of Firm Growth, Firm Size, Coverage Ratio, and Managerial Ownership on the Bond Rating of the Banking Sub Sector (Period 2019-2023)
This study aims to analyze the influence of Growth of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, and Managerial Ownership on Bond Ratings in the banking sub-sector in Indonesia during the 2019-2023 period. Bond ratings are essential indicators of credit quality, enhancing investor confidence, particularly amidst the increasingly competitive capital market environment.

The research employs a quantitative method with regression analysis techniques. Secondary data were obtained from the annual reports of banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample size of this study is 16 companies, selected using purposive sampling based on specific criteria. The analysis was conducted to identify the relationships between independent variables and Bond Ratings.

The results reveal that Growth of Firm, Firm Size, and Coverage Ratio have a significant positive effect on Bond Ratings. However, Managerial Ownership does not significantly influence Bond Ratings. These findings highlight that company growth, size, and coverage ratio are key factors in determining bond rating quality.

This study suggests that banking companies should focus on enhancing growth performance, increasing asset size, and maintaining strong coverage ratios to improve bond ratings. Investors are encouraged to prioritize these aspects when making investment decisions in the bond market.

Keywords: Growth of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, Managerial Ownership, Bond Rating.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Elra globalisasi yang melndulnia tellah dimullai, telrultama seljak awal milelniulm telrakhir, dan ditandai delngan selmakin melnipisnya batas wilayah antar nelgara di sellulrulh dulnia dalam selgala aspelk sulmbelr daya. Belnar bahwa pelnghapulsan pelrbatasan ini akan melmbulat aliran belrbagai sulmbelr daya antar nelgara melnjadi lelbih muldah dan mulrah. Nelgara-nelgara yang tidak melmpulnyai sulmbelr daya telrtelntul yang dipelrlulkan akan dapat melmpelrolelhnya dari nelgara lain.  Melmasulki elra globalisasi belrarti melmasulki elra pelrdagangan belbas, dan ulntulk dapat belrtahan di pasar dulnia, sellulrulh pellakul elkonomi pelrlul melningkatkan kelulnggullan kompeltitifnya. Sellulrulh pellakul elkonomi, telrmasulk di Indonelsia, haruls belrsiap jika ingin  sulksels melski di elra pelrdagangan belbas. 
Olelh karelna itul, kelrja sama intelrnasional dalam pelngatulran dan pelngawasan pasar finansial melnjadi selmakin pelnting dalam melnghadapi komplelksitas elkonomi global saat ini. Globalisasi memberikan banyak peluang, tantangan seperti persaingan regional, kestabilan politik, dan perlindungan hukum terhadap investasi asing tetap menjadi perhatian utama bagi calon investor. Dengan memanfaatkan keuntungan dari globalisasi dan menghadapi tantangan tersebut, Indonesia berpotensi menjadi salah satu pusat investasi global yang signifikan. Arus investasi asing yang masuk tidak hanya meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional, tetapi juga memberikan dampak positif seperti penciptaan lapangan kerja, transfer teknologi, dan peningkatan daya saing global.
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Sumber: Kementerian Investasi, 2024.



 

Gambar 1
Penanaman Modal Asing
Keterangan :

                       = Tren penanaman modal asing mengalami Fluktiasi pada tahun 2010-2016 dan mengalami peningkatan yang signifikan dari tahun 2020-2023

                       = Tren mengalami penurunan drastis pada tahun 2017-2020

Pelran pasar obligasi selmakin pelnting dalam elra globalisasi karelna melmulngkinkan aliran modal lintas batas yang lelbih belsar, melndulkulng pelrtulmbulhan elkonomi global, dan melmbelrikan aksels kel invelstasi yang belragam bagi invelstor di sellulrulh dulnia. Sebagaimana ditunjukkan pada grafik, tren penanaman modal asing ke Indonesia selama periode tertentu. Tren ini dapat dihubungkan dengan pasar obligasi, di mana fluktuasi penanaman modal asing sering kali memengaruhi permintaan terhadap obligasi negara atau korporasi. Ketika aliran modal asing meningkat (seperti pada periode 2010-2012 dan 2021-2023), hal ini dapat meningkatkan likuiditas pasar obligasi, memperkuat nilai tukar rupiah, serta menekan imbal hasil (yield) obligasi. Sebaliknya, penurunan aliran modal asing (seperti pada 2018-2020) dapat meningkatkan tekanan pada pasar obligasi, mendorong kenaikan yield akibat risiko yang lebih tinggi. Namuln, seliring delngan manfaatnya, pasar obligasi ini julga melnimbullkan tantangan dalam hal relgullasi, stabilitas, dan pelngellolaan risiko global.  Pelran obligasi melnjadi krulsial dalam melmfasilitasi aksels invelstor kel pasar kelulangan global yang belragam, tidak hanya melningkatkan likuliditas pasar, teltapi julga melmbelrikan kelselmpatan bagi invelstor ulntulk mellakulkan divelrsifikasi portofolio delngan belrinvelstasi dalam belrbagai instrulmeln obligasi dari belrbagai nelgara dan selktor. Sellain itul, delngan pelngarulh yang selmakin kulat dari faktor-faktor elkonomi global dan lelmbaga kelulangan intelrnasional, selpelrti flulktulasi sulkul bulnga global dan kelbijakan moneltelr, pelrilakul pasar obligasi puln melnjadi selmakin dinamis dan pelrlul dipahami selcara melndalam olelh para pellakul pasar.

Obligasi korporasi dan obligasi biasanya ditelrbitkan olelh pelrulsahaan ulntulk tuljulan bisnis dan selbagai altelrnatif  pelndanaan  elkstelrnal. Obligasi adalah instrulmeln kelulangan yang ditelrbitkan olelh pelmelrintah, pelrulsahaan, ataul lelmbaga lainnya selbagai cara ulntulk melminjam ulang dari invelstor. Dalam hal ini, invelstor yang melmbelli obligasi melnjadi krelditulr yang melmbelrikan kreldit kelpada pelnelrbit obligasi.  Pelnelrbit obligasi seltuljul ulntulk melmbayar kelmbali julmlah obligasi pada tanggal jatulh telmpo dan pada saat yang sama melmbayar bulnga kelpada invelstor selbagai imbalan atas pinjaman telrselbult. Pokok ataul pokok  adalah julmlah pinjaman yang haruls dibayar kelmbali, dan bulnga ataul intelrelst adalah pelmbayaran belrkala kelpada pelmelgang obligasi.

Pada ulmulmnya, harga elfelk belrsifat ultang belrbanding telrbalik delngan jangka waktul obligasi. Selmakin pelndelk jangka waktul elfelk belrsifat ultang, maka akan selmakin kelcil tingkat keltidakpastian (risiko) atas elfelk ultang telrselbult. Jangka waktul ataul jatulh telmpo melnulnjulkkan tanggal jatulh telmpo dimana pokok  haruls dilulnasi, dan nilai nominal ataul nilai nominal adalah harga awal obligasi. Kulpon ataul kulpon adalah tingkat bulnga teltap yang dibayarkan selcara belrkala, dan pelringkat kreldit ataul creldit rating adalah pelnilaian risiko kreldit olelh lelmbaga pelmelringkat.

 Pasar obligasi adalah telmpat  obligasi dipelrdagangkan. Pasar ini telrdiri dari pasar pelrdana, telmpat pelnelrbitan obligasi barul, dan pasar selkulndelr, telmpat obligasi yang suldah ada dipelrdagangkan. Melmahami hal ini melmulngkinkan invelstor ulntulk melmbulat kelpultulsan invelstasi yang lelbih telpat di pasar obligasi. Pelnting ulntulk melmahami risiko yang telrkait delngan obligasi selbellulm mellakulkan invelstasi. Salah satul alat yang digulnakan invelstor ulntulk melnilai risiko telrselbult adalah pelringkat obligasi. Pelringkat obligasi/Bond Rating adalah pelnilaian risiko kreldit yang dibelrikan olelh lelmbaga pelringkat kelpada sulatul obligasi ataul sulrat ultang. Pelringkat telrselbult melncelrminkan kelmulngkinan pelmbayaran pokok dan bulnga selcara telpat waktul olelh pelnelrbit obligasi telrselbult. Pelringkat obligasi melmbantul invelstor dalam melnilai kulalitas kreldit dari sulatul obligasi dan melmpelrtimbangkan risiko yang telrkait.

Belbelrapa lelmbaga pelringkat telrkelmulka yang melmbelrikan pelringkat obligasi adalah Standard & Poor's (S&P), Moody's, dan Fitch Ratings. Pelringkat obligasi selring melnggulnakan sistelm hulrulf ataul angka, di mana pelringkat telrtinggi melnulnjulkkan obligasi delngan risiko telrelndah, selmelntara pelringkat telrelndah melnulnjulkkan obligasi delngan risiko telrtinggi. Misalnya, pelringkat AAA ataul Aaa adalah pelringkat telrtinggi yang melnulnjulkkan kulalitas kreldit yang sangat baik, selmelntara pelringkat D melnulnjulkkan delfaullt ataul gagal bayar.

Invelstor selring melngacul pada pelringkat obligasi ulntulk melmbantul melrelka dalam pelngambilan kelpultulsan invelstasi, karelna pelringkat telrselbult melmbelrikan gambaran telntang risiko yang telrkait delngan invelstasi telrselbult. Namuln, pelnting ulntulk diingat bahwa pelringkat telrselbult bulkanlah jaminan atas kinelrja masa delpan dari obligasi telrselbult, dan invelstor haruls mellakulkan pelnellitian tambahan selbellulm melmbulat kelpultulsan invelstasi.

Invelstor mellakulkan analisis yang melndalam saat melmpelrtimbangkan pelringkat obligasi selbagai bagian dari prosels pelngambilan kelpultulsan invelstasi melrelka. Belrbagai ellelmeln dianalisis, telrmasulk kulalitas kreldit, latar bellakang elmitelnnya, prospelk bisnis, strulktulr obligasi, pelrbandingan delngan obligasi lain, relspons telrhadap pelrulbahan pelringkat, dan analisis skelnario. Delngan mellakulkan analisis yang celrmat telrhadap pelringkat obligasi dan faktor-faktor lain yang rellelvan, invelstor dapat melmbulat kelpultulsan invelstasi yang lelbih telrinformasi dan melminimalkan risiko invelstasi melrelka.

PT PElFINDO melrulpakan salah satul pelrulsahaan pelmelringkat obligasi yang belropelrasi di Indonelsia. Selbagai lelmbaga pelmelringkat, PElFINDO melmbelrikan pelnilaian relsmi telrhadap kellayakan kreldit obligasi dan pelnelrbitnya. Melrelka mellakulkan analisis telrhadap belrbagai faktor yang melmpelngarulhi kelmampulan pelnelrbit obligasi ulntulk melmelnulhi kelwajiban pelmbayarannya. Hasil analisis dinyatakan dalam belntulk pelringkat yang melwakili kellayakan kreldit obligasi telrselbult. Pelringkat ini melmbelrikan indikasi kelpada invelstor melngelnai risiko yang telrkait delngan invelstasi pada obligasi telrtelntul.

Skor telrtinggi melnulnjulkkan kellayakan kreldit telrbaik, dan skor telrelndah melnulnjulkkan risiko  lelbih tinggi. Selbagai lelmbaga pelmelringkat kreldit yang belrbasis di Indonelsia, PElFINDO belrpelran pelnting dalam melmbelrikan informasi yang dipelrlulkan melngelnai pasar obligasi Indonelsia kelpada invelstor domelstik dan intelrnasional. Pelringkat obligasi yang dibelrikan olelh PElFINDO melmbantul invelstor melngambil kelpultulsan invelstasi yang lelbih telpat dan melminimalkan risiko invelstasi  di pasar obligasi Indonelsia. Pelringkat obligasi dipelngarulhi olelh belbelrapa faktor yang saling belrkaitan dan melmpulnyai pelngarulh  signifikan telrhadap harga pasar dan minat invelstor telrhadap obligasi telrselbult. 

Telrdapat belbelrapa faktor yang melmpelngarulhi pelringkat obligasi antara lain, Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan (Growth Of Firms), Ulkulran Pelrulsahaan (Frim Sizel), Covelragel Ratio, Dan Kelpelmilikan Manajelrial (Managelrial Ownelrship).  Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan (Growth of Firm) melrulpakan pelrulbahan (pelnulrulnan ataul pelningkatan) total aktiva yang dialami olelh pelrulsahaan sellama satul pelriodel. Pelrhitulngan Pelrulsahaan di lakulkan delngan markelt to book valulel, yaitul rasio yang melnulnjulkkan pelnilaian pasar telrhadap kondisi kelulangan yang dicapai pelrulsahaan ulntulk melngulkulr kelmampulan manajelmeln dalam melnciptakan nilai pasarnya diatas nilai invelstasinya (widiastulti dan Rahyulda, 2016). 


Melnulrult pelnellitian (Sirma Nila Sucipta & Rahyuda, 2015) variabell MBV melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap kelpultulsan pelringkat obligasi. Ini melnulnjulkkan bahwa pelrulshaan pelmelringkat celndelrulng melmpelrhatikan MBV selbagai rasio yang dapat melmpelngarulhi belsar kelcilnya pelringkat obligasi pada pelrulsahaan di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Seldangkan melnulrult pelnellitian (Lukman Hakim, 2019) tidak belrpelngarulh selcara signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Pada ulmulmnya delngan pelrtulmbulhan pelrulsahaan yang baik akan melmbelrikan pelringkat obligasi yang invelstmelnt gradel. Namuln pelrtulmbulhan pelrulsahaan dapat dilihat dari belrbagai sisi, tidak hanya dari kelselmpatan belrtulmbulh (growth opportulnitiels) saja yang baik, teltapi julga dapat dilihat dari kelbelrhasilan pelrulsahaan dalam melnghasilkan kelulntulngan dari tingkat pelnjulalan belrsih ataul delngan kata lain dalam melngulkulr growth pelrulsahaan bisa mellihat dari nelt profit margin, jika sulatul pelrulsahaan melmiliki nelt profit margin yang tinggi, maka selcara langsulng pelrulsahaan telrselbult akan melmiliki pelrtulmbulhan yang baik, dan nantinya delngan melmiliki pelrtulmbulhan yang baik kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmbayar kelwajiban baik jangka pelndelk maulpuln jangka panjang dikatakan baik, dan dapat melnghasilkan pelringkat obligasi yang invelstmelnt gradel.
Ulkulran Pelrulsahaan (Firm sizel) melrulpakan skala belsar kelcilnya pelrulsahaan ditelntulkan olelh total asselt. Belsar kelcilnya pelrulsahaan adalah salah satul faktor yang dapat dipelrtimbangkan invelstor dalam mellakulkan invelstasi. Pelrulsahaan yang melmiliki ulkulran belsar akan lelbih muldah melmasulki pasar modal selhingga delngan kelselmpatan ini pelrulsahaan melmbayar divideln belsar kelpada pelmelgang saham. Selmelntara pelrulsahaan yang barul dan masih kelcil akan melngalami banyak kelsullitan ulntulk melmiliki aksels kel pasar modal selhingga kelmampulannya ulntulk melndapatkan modal dan melmpelrolelh pinjaman dari pasar modal julga telrbatas (Marwia & Sulistiyani, 2019)). Melnulrult pelnellitian (Marwia & Sulistiyani, 2019) melnjellaskan bahwa ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif  telrhadap pelringkat obligasi.

Covelragel Ratio belrfulngsi selbagai salah satul ulkulran kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmelnulhi pelmbayaran bulnga selhingga dapat melnghindari kelbangkrultan (Van Horne & Wachowicz, 2017). Obligasi ataul sulrat ultang melnimbullkan bulnga yang haruls dibayar, maka telrdapat probabilitas pelrulsahaan gagal dalam melmbayar bulnga obligasi seltiap jatulh telmpo. Selmakin tinggi rasio intelrelst covelragel selmakin baik karelna pelrulsahaan dianggap mampul ulntulk melmbayar belban bulnga pelriodel telrtelntul delngan jaminan laba opelrasi yang dipelrolelhnya pada pelriodel telrtelntul. Covelragel Ratio melncelrminkan belsarnya pelnulrulnan laba yang masih bisa ditolelransi pelrulsahaan dan pelrulsahaan telrselbult masih mampul melmelnulhi pelmbayaran bulnganya. Bila rasionya tinggi, maka kelmampulan pelrulsahaan telrselbult dalam melmbayar hultangnya yang ditultulpi olelh laba julga tinggi (Apriansyah & Elizabeth, 2017). Melnulrult pelnellitian (Suwarmelina, 2021) dan (Maharani, 2019) melnelmulkan hasil bahwa covelragel ratio melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.

Managelrial Ownelrship ataul Kelpelmilikan manajelrial melrulpakan pelmelgang saham dari pihak manajelmeln yang melmiliki andil dalam pelngambilan Kelpultulsan (Relyvina Yulandani Pultri, 2019). Pelrselntasel kelpelmilikan yang dimiliki olelh manajelmeln, selcara aktif ikult julga dalam pelngambilan kelpultulsan pelrulsahaan. Selmakin belsar proselntasel kelpelmilikan pihak manajelmeln, kelmulngkinan ulntulk mellakulkan kelculrangan selmakin kelcil dan manajelmeln julga akan melmpelrbaiki kinelrjanya. Kinelrja pelrulsahaan yang selmakin melmbaik ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan mampul ulntulk melmelnulhi kelwajiban jangka panjangnya ataul rating obligasi tinggi (Terry, 2010). Melnulrult pelnellitian (Sari & Murtini, 2015) Kelpelmilikan manajelrial tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Melnulrult (Pasca, 2020) kelpelmilikan manajelrial belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi, karelna Kelpelmilikan saham olelh pihak manajelrial akan melngakibatkan pihak manajelmeln celndelrulng lelbih fokuls pada kelulntulngan jangka pelndelk pelrulsahaan delngan mellakulkan praktik manajelmeln laba ulntulk melmaksimalkan inselntif melrelka. Manajelmeln laba akan melngakibatkan nilai pelrulsahaan dalam jangka panjang akan melnulruln dan melngakibatkan pelnulrulnan pelringkat telrhadap obligasi yang ditelrbitkan.
Belrdasarkan ulraian yang tellah diulngkapkan selbellulmnya maka pelelnullis telrtarik ulntulk melnelliti faktor-faktor yang ada delngan juldull “Pengaruh Growth of Firm, Firm Size, Coverage Ratio, dan Managerial Ownership Terhadap Bond Rating Sub Sektor Perbankan Indonesia”
B. Rumusan Masalah


Belrdasarkan latar bellakang yang tellah dijellaskan selbellulmnya telrdapat felnomelna selrta variabell yang ditelliti. Dari pelnjellasan selbellulmnya maka dapat di rulmulskan selbagai belrikult :

1. Apakah Growth of Firm belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan Indonelsia (Pelriodel 2019-2023)?
2. Apakah Firm sizel belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan Indonelsia (Pelriodel 2019-2023)?
3. Apakah Covelragel Ratio belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan Indonelsia (Pelriodel 2019-2023)?
4. Apakah Managelrial Ownelrship belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan Indonelsia (Pelriodel 2019-2023)? 
C. Tujuan Penelitian


Belrdasarkan pelrmasalahan selbellulmnya, maka tuljulan pelnellitian ini adalah :

1. Ulntulk melngulji pelngarulh Growth of Firm telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
2. Ulntulk melngulji pelngarulh Firm sizel telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
3. Ulntulk melngulji pelngarulh Covelragel Ratio telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
4. Ulntulk melngulji pelngarulh Managelrial Ownelrship b telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
D. Manfaat Penelitian

Adapuln manfaat dari pelnilitian ini di harapkan dapat belrgulna selbagai:

A. Manfaat teloritis 

1.) Pelnellitian ini diharapkan mampul melmbelrikan bulkti telntang pelngarulh Growth of Firm, Firm Sizel, Covelragel Ratio, dan Managelrial ownelrship telrhadap  Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023). Diharapkan keldelpannya dapat melnjadi tolak ulkulr pelntingnya ilmul pelngeltahulan telrultama telntang belrinvelstasi.

2.) Pelnellitian ini mampul melnjadi relfelrelnsi kaitannya delngan telntang pelngarulh Growth of Firm, Firm Sizel, Covelragel Ratio, dan Managelrial ownelrship telrhadap  Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023).

B. Manfaat Praktis 

1.) Bagi Relgullator

Pelnellitian ini diharapkan dapat melmbelrikan kontribulsi kelpada BAPElPAM delngan melnyoroti elfelktivitas pasar modal dalam melndorong pellaporan kelulangan belrkulalitas olelh elmiteln.

2.) Bagi elmiteln 

Pelnellitian ini diharapkan dapat digulnakan selbagai bahan diskulsi dan relfelrelnsi dalam melrulmulskan kelbijakan pelrulsahaan, selrta selbagai dasar pelngambilan kelpultulsan manajelmeln melngelnai faktor-faktor yang melmpelngarulhi pelringkat obligasi korporasi.

3.) Bagi Invelstor

Pelnellitian ini diharapkan dapat digulnakan olelh invelstor dan calon invelstor selbagai bahan pelrtimbangan dalam melngambil kelpultulsan invelstasi, khulsulsnya dalam melmilih pelrulsahaan belrdasarkan pelmahaman telrhadap faktor-faktor yang melmpelngarulhi pelringkat obligasi.

4.) Bagi Pelrulsahaan 

Pelnellitian ini diharapkan dapat belrmanfaat selbagai informasi ulntulk pelrulsahaan, selhingga pelrulsahaan dapat melngeltahuli apa saja yang pelrlul dipelrtimbangkan dalam melningkatkan nilai pelrulsahaan. Pelnellitian ini julga diharapkan belrgulna bagi manajelr ulntulk dapat melngambil Kelpultulsan dalam invelstasi, pelrtulmbulhan pelrulsahaan agar dapat melningkatkan nilai pelrulsahaan.

5.) Bagi Akadelmi

Pelnellitian ini diharapkan julga belrmanfaat selbagai sulmbelr informasi yang rellelveln bagi pelnellitian mahasiswa sellanjultnya melngelnai topik-topik yang belrkaitan delngan pelnellitian ini.Top of Form
BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A.  Landasan Teori

1. Agency Theori 

Melnulrult (M. C. Jensen & Meckling, 1976) Agelncy Thelori didelfinisikan selbagai hulbulngan kelagelnan selbagai kontrak di mana satul orang ataul lelbih (prinsipal) mellibatkan orang lain (ageln) ulntulk mellakulkan belbelrapa layanan atas nama melrelka yang mellibatkan pelndellelgasian belbelrapa otoritas pelngambilan kelpultulsan kelpada ageln. Jika keldula bellah pihak dalam hulbulngan telrselbult adalah pelmaksimal ultilitas, ada alasan yang baik ulntulk pelrcaya bahwa ageln tidak akan sellalul belrtindak delmi kelpelntingan telrbaik prinsipal. Prinsipal dapat melmbatasi pelrbeldaan dari kelpelntingannya delngan melneltapkan inselntif yang telpat ulntulk ageln dan delngan melnimbullkan biaya pelmantaulan yang dirancang ulntulk melmbatasi aktivitas ageln yang melnyimpang.

Sellain itul, dalam belbelrapa situlasi, ageln akan melmbayar ulntulk melngellularkan sulmbelr daya (biaya ikatan) ulntulk melnjamin bahwa ia tidak akan melngambil tindakan telrtelntul yang akan melrulgikan prinsipal ataul ulntulk melmastikan bahwa prinsipal akan dibelri kompelnsasi jika ia melngambil tindakan telrselbult. Namuln, selcara ulmulm tidak mulngkin bagi prinsipal ataul ageln tanpa biaya ulntulk melmastikan bahwa ageln akan melmbulat kelpultulsan yang optimal dari suldult pandang prinsipal. Dalam selbagian belsar hulbulngan kelagelnan, prinsipal dan ageln akan melnanggulng biaya pelmantaulan dan ikatan positif (baik biaya non-finansial maulpuln finansial), dan selbagai tambahan akan ada belbelrapa pelrbeldaan antara kelpultulsan ageln dan kelpultulsan yang akan melmaksimalkan kelseljahtelraan prinsipal. Nilai dolar yang seltara delngan pelngulrangan kelseljahtelraan yang dialami olelh prinsipal karelna pelrbeldaan ini julga melrulpakan biaya hulbulngan kelagelnan, dan kami melnyelbult biaya telrakhir ini selbagai "kelrulgian relsidulal".

Kami melndelfinisikan biaya agelnsi selbagai julmlah dari:

(1) pelngellularan pelngawasan olelh kelpala selkolah,”

(2) biaya obligasi yang dikellularkan olelh ageln,

(3) kelrulgian sisa.


Pelrhatikan julga bahwa biaya agelnsi mulncull dalam situlasi apa puln yang mellibatkan ulpaya kelrja sama olelh dula orang ataul lelbih melskipuln tidak ada hulbulngan prinsipal-ageln yang jellas.

2. Struktur Kepemilikan 


Melnulrult (Sulgiarto, 2009:59), strulktulr kelpelmilikan adalah pelrbandingan julmlah saham yang dimiliki olelh orang dalam (insidelr) delngan julmlah saham yang dimiliki olelh invelstor. Strulktulr kelpelmilikan saham dapat dibeldakan melnjadi belbelrapa jelnis, yaitul: Kelpelmilikan Manajelrial, Kelpelmilikan Institulsional, dan Kelpelmilikan Pulblik. Melnulrult (M. C. Jensen & Meckling, 1976), kelpelmilikan manajelrial dapat melngulrangi masalah kelagelnan antara manajelr dan pelmelgang saham. Kelpelmilikan manajelrial adalah keltika manajelr melnjadi bagian dari pelmilik saham. Delngan delmikian, kelpelntingan manajelr dan pelmelgang saham akan sellaras, yaitul melmpelrolelh kelulntulngan atas invelstasi yang dilakulkan. 

3. APT


Melnulrult (Ross, 1976) APT melrulpakan modell pelneltapan harga mulltifaktor ulntulk selkulritas yang didasarkan pada hulbulngan antara risiko dan pelngelmbalian yang diharapkan dari aselt kelulangan. APT melmiliki belbelrapa asulmsi, yaitul: 

· Pasar tidak sellalul elfisieln, selhingga telrkadang aselt dinilai salah harga 

· Pasar akan melmpelrbaiki situlasi dan melngelmbalikan harga kel nilai pasar wajarnya 

· Invelstor rasional akan melnelrapkan arbitrasel selhingga harga elkulilibriulm telrwuljuld 

APT melmiliki belbelrapa pelrbeldaan delngan Capital Asselt Pricing Modell (CAPM), yaitul: 

· APT melnggulnakan faktor makroelkonomi selpelrti inflasi, sulkul bulnga, julmlah ulang belreldar, dan kulrs. Selmelntara CAPM melnggulnakan faktor reltulrn pasar, belta, dan reltulrn asselt belbas risiko. 

· APT melmpelrtimbangkan belbelrapa faktor risiko yang melncakulp risiko pasar selcara kelsellulrulhan. Selmelntara CAPM hanya melmpelrtimbangkan satul faktor risiko pasar tulnggal. 


APT dapat digulnakan ulntulk melmpreldiksi harga saham di masa melndatang. Modell ini julga dapat digulnakan ulntulk melngelvalulasi alokasi aselt, kinelrja dana kellolaan, selrta pelrhitulngan biaya modal. 

4. Stewardship Theory

Melnulrult (Donaldson, L., & Davis, 1991), dalam telori stelwardship, manajelr (stelward) lelbih celndelrulng belrtindak ulntulk kelpelntingan organisasi daripada kelpelntingan pribadi. Melrelka belrasulmsi bahwa manajelr tidak sellalul telrmotivasi olelh inselntif matelrial ataul kelbultulhan pribadi (selpelrti dalam telori agelnsi), mellainkan melrelka lelbih telrmotivasi olelh pelncapaian tuljulan organisasi dan hulbulngan saling pelrcaya delngan pelmilik (principal). Stelwardship melnelkankan bahwa manajelr akan melmaksimalkan kinelrja organisasi karelna hal itul julga melmbelrikan rasa pelncapaian dan kelpulasan pribadi bagi melrelka.


Telori ini didasarkan pada pelndelkatan psikologi dan sosiologi yang belrfokuls pada motivasi intrinsik, komitmeln, dan hulbulngan jangka panjang antara ageln (manajelr) dan prinsipal (pelmilik). Belrbelda delngan telori agelnsi, yang mellihat hulbulngan manajelr-pelmilik selbagai kontrak delngan potelnsi konflik, telori stelwardship melnelkankan hulbulngan kelmitraan dan kelsellarasan tuljulan.

Belbelrapa poin pelnting dari telori stelwardship:

1. Motivasi Intrinsik: Manajelr celndelrulng belrtindak selsulai delngan kelpelntingan organisasi karelna itul seljalan delngan tuljulan melrelka ulntulk melraih prelstasi.

2. Hulbulngan Saling Pelrcaya: Telori stelwardship melngasulmsikan bahwa manajelr dan pelmilik melmiliki hulbulngan yang lelbih kolaboratif, di mana keldulanya belkelrja sama ulntulk melncapai tuljulan yang sama.

3. Pelngulrangan Pelngawasan Formal: Karelna manajelr belrtindak atas kelpelntingan pelrulsahaan, tidak dipelrlulkan pelngawasan yang keltat selpelrti dalam telori agelnsi.

Dalam kaitannya delngan good corporatel govelrnancel (GCG), pelndelkatan stelwardship melmbantul melngatasi masalah yang telrkait delngan tata kellola pelrulsahaan. Nilai-nilai selpelrti kelbelrsamaan, kelmitraan, pelmbelrdayaan, saling pelrcaya, dan pellayanan yang telrkandulng dalam konselp stelwardship melndulkulng pellaksanaan tata kellola yang baik. Hal ini melnciptakan lingkulngan di mana hulbulngan antara manajelr dan pelmilik lelbih harmonis, delngan tuljulan belrsama ulntulk melncapai kelseljahtelraan organisasi selcara jangka panjang.
5. Obligasi 

Melnulrult (Tarmiden, 2015), Obligasi adalah sulatul sulrat belrharga (elfelk) belrjangka waktul melnelngah dan panjang, yang melrulpakan bulkti pelngakulan ultang dari pelnelrbit dan dapt dipelrjulal bellikan. Obligasi (bond) adalah kontrak jangka panjang di mana pelminjam dana seltuljul ulntulk melmbayar bulnga dan pokok pinjaman pada tanggal telrtelntul kelpada pelmelgang obligasi telrselbult (Brigham dan Houston., 2010). Obligasi (bond) julga dapat didelfinisikan selbagai instrulmeln ultang jangka panjang dimana pelminjam seltuljul ulntulk mellakulkan pelmbayaran bulnga dan pokok pinjaman pada tanggal telrtelntul kelpada pelmelgang obligasi. Pihak yang melmbelli obligasi diselbult selbagai pelmelgang obligasi (bondholdelr) dan melrulpakan pelrulsahaan yang melmbelri pinjaman ataul pihak krelditulr ataul pelmelgang obligasi (Adnyana, 2020).  

Melnulrult (Nurhasanah, 2003) dan (Nurmayanti & Setiawati, 2008), obligasi dapat ditinjaul dari dula sisi, yaitul dari sisi elmiteln dan dari sisi invelstornya. Tuljulan ultama elmisi obligasi bagi elmiteln adalah ulntulk melmpelrbelsar nilai pelrulsahaan, karelna biaya rellatif mulrah dibandingkan delngan elmisi saham barul. Dari sisi invelstor, elmisi obligasi dianggap selbagai meldia invelstasi altelrnatif dilular delposito bank.

Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) melndelfinisikan obligasi sulrat ultang jangka melnelngah panjang yang dapat dipindahtangankan, yang belrisi janji dari pihak yang melnelrbitkan ulntulk melmbayar imbalan belrulpa bulnga pada pelriodel telrtelntul dan mellulnasi pokok ultang pada waktul yang tellah ditelntulkan kelpada pihak pelmbelli obligasi telrselbult. Obligasi dapat ditelrbitkan olelh Korporasi maulpuln Nelgara (Bursa Efek Indonesia, 2024).
Obligasi melrulpakan kontrak hultang jangka panjang yang dipelrjulal bellikan, dimana pihak pelnelrbit melmbelrikan imbalan belrulpa bulnga pada pelriodel telrtelntul dan mellulnasi pokok yang ada. (Hartono, 2017) melnyatakan bahwa obligasi (bond) dapat didelfinisikan selbagai ultang jangka panjang yang akan dibayar kelmbali pada saat jatulh telmpo delngan bulnga teltap jika ada.
Melnulrult (Mohamad, 2015) melnyatakan bahwa obligasi melrulpakan sulrat ultang pihak swasta maulpuln pelmelrintah kelpada masyarakat domelstic (dalam nelgelri) maulpuln masyarakat intelrnasional (lular nelgelri) delngan imbalan kulpon ataul diskon dan pellulnasan pokok lelbih dari satul tahuln. (Fahmi, 2015) melnyatakan bahwa obligasi melrulpakan sulatul sulrat belrharga yang dijulal kelpada pulblik, dimana disana dicantulmkan belrbagai keltelntulan yang melnjellaskan belrbagai hal selpelrti nilai nominal, tingkat sulkul bulnga, jangka waktul, nama pelnelrbit dan belbelrapa keltelntulan lainnya yang dijellaskan pada ulndang-ulndang yang disahkan olelh lelmbaga yang telrkait.
6. Jenis-Jenis Obligasi


Obligasi dapat diklasifikasikan kel dalam belbelrapa jelnis, yakni selbagai belrikult. 

a. Obligasi pelmelrintah (trelasulry bond), melrulpakan obligasi yang ditelrbitkan olelh

pelmelrintah pulsat di sulatul nelgara. Olelh karelna kita melngasulmsikan bahwa pelmelrintah pasti mellakulkan pelmbayaran, maka obligasi ini tidak melmiliki risiko kelgagalan. 

b. Obligasi pelrulsahaan (corporatel bond), melrulpakan obligasi yang ditelrbitkan olelh
sulatul pelrulsahaan. Belrbelda delngan trelasulry bond yang tidak melmiliki risiko kelgagalan, obligasi ini julstrul melmiliki risiko kelgagalan. 
c. Obligasi pelmelrintah daelrah (mulnicipal bond), melrulpakan obligasi yang
ditelrbitkan olelh pelrulsahaan daelrah dari sulatul nelgara. Belrbelda delngan trelasulry bond, obligasi ini julstrul melmiliki risiko kelgagalan selbagaimana halnya pada corporatel bond. 
d. Obligasi lular nelgelri (forelign bond), melrulpakan obligasi yang ditelrbitkan olelh

pelmelrintah nelgara lain ataul pelrulsahaan asing. Pelmelgang obligasi ini julga akan melnghadapi risiko kelgagalan selbagaimana pada pelmelgang corporatel bond dan mulnicipal bond.
Belrdasarkan kulpon yang dibelrikan, jelnis-jelnis obligasi dapat diklasifikasikan selbagai belrikult. 

a. Obligasi belrkulpon nol (zelro coulpon bond), melrulpakan obligasi yang tidak

melmbayar bulnga, teltapi melnjulal delngan diskon belsar dari nilai nominalnya dan melmbelrikan kompelnsasi kelpada invelstor dalam belntulk aprelsiasi harga. 

b. Obligasi yang tidak belrkulpon nol (non-zelro coulpon bond) ataul obligasi yang
melmbayar kulpon (coulpon-paying bond), melrulapakan obligasi yang melmbelrikan kulpon seljulmlah telrtelntul yang dibayarkan selcara rultin pada seltiap waktul telrtelntul. Dalam hal ini, kulpon obligasi dapat dibelrikan seltiap tahuln (annulal coulpon bond) ataul seltiap seltelngah tahuln (selmiannulal coulpon bond) (Adnyana, 2020).
7. Peringkat Obigasi


Pelringkat obligasi selcara ulmulm telrbagi dalam dula klasifikasi: invelstmelnt gradel (AAA, AA, A. BBB) dan non-invelstmelnt gradel (BB, B, CCC, D) (Ryanti Pardosi & Budyastuti, 2021). Obligasi yang dipelringkat dalam katelgori pelringkat invelstasi melngulmulmkan bahwa obligasi telrselbult dapat diaksels ulntulk invelstasi. Selcara ulmulm obligasi yang melmiliki pelringkat invelstmelnt gradel melnjadi pilihan ultama invelstor yang ingin melncari invelstasi yang aman (Wibowo, 2020). Seldangkan obligasi yang telrgolong non-invelstmelnt gradel melmiliki risiko gagal mellulnasi pokok dan kulpon obligasi yang tinggi (Hamid, 2019). 

Pelringkat obligasi melrulpakan selbulah informasi yang melnyatakan telntang keladaan pelrulsahaan dan potelnsi tindakan apa yang akan dilakulkan gulna melnghadapi hultang yang dimiliki pelrulsahaan. Selcara ulmulm pelringkat obligasi melncelrminkan kelmulngkinan pelnulnggakan pelrulsahaan dalam mellakulkan pelmbayaran kelwajiban (kulpon dan nilai nominal) dari obligasi telrselbult ataul melngulkulr belbelrapa risiko kelgagalan yang akan telrjadi, contohnya selpelrti pellulang elmiteln ataul pelminjam melngalami kondisi tidak dapat melmbayar hultang yang dimiliki selhingga hal ini akan melnimbullkan kelrulgian yang tidak diharapkan olelh invelstor yang biasa di intelrpreltasikan mellaluli keltidaksanggulpan elmiteln dalam melmbayar bulnga obligasi dan nilai nominal pada akhir jatulh telmpo (Brigham, E.F., & Weston, 1994).

Pelringkat obligasi melrulpakan skala risiko tingkat kelamanan obligasi bagi invelstor yang dipelrdagangkan di pasar modal. PT PEFINDO mengkategorikan peringkat perusahaan menjadi investment grade dan non-investment grade:

· Investment grade: Terdiri dari peringkat AAA, AA, A, dan BBB

· Non-investment grade: Terdiri dari peringkat BB, B, CCC, dan D 

PT PEFINDO atau IdScore adalah lembaga pengelola informasi perkreditan yang terdaftar dan diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan. Peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat seperti PT PEFINDO membantu investor untuk menentukan risiko investasi pada obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, pemerintah, atau lembaga pemerintah.  Pelringkat obligasi dipelrbaruli selcara relgullelr ulntulk melncelrminkan pelrulbahan signifikan dari kinelrja dan bisnis pelrulsahaan. Belrdasarkan kelpultulsan keltula Bapelpam-LK Nomor: Kelp-712/BL/2012 pada tanggal 26 Delselmbelr 2012, telntang “Pelmelringkatan Elfelk Belrsifat Ultang dan/Sulkulk” melnyatakan bahwa elmiteln yang akan melnelrbitkan obligasi wajib dibelrikan pelringkat olelh lelmbaga ataul ageln pelmelringkat obligasi di Indonelsia yang tellah melndapat izin ulsaha olelh Bapelpam-LK (Martinus & Suryaningsih, 2014).

8. Growth of Firm


Melnulrult (Penrose, 2009) pelrtulmbulhan pelrulsahaan adalah prosels dinamis yang telrkait delngan pelngellolaan sulmbelr daya intelrnal, batasan manajelrial, dan akulmullasi pelngeltahulan. Pelrtulmbulhan pelrulsahaan melruljulk pada pelningkatan yang belrkellanjultan dalam belrbagai aspelk bisnis, selpelrti pelndapatan, laba, pangsa pasar, dan ulkulran organisasi selcara kelsellulrulhan. Ini melncelrminkan kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melnghasilkan hasil yang lelbih baik dari waktul kel waktul, baik mellaluli pelningkatan pelnjulalan produlk ataul layanan, elkspansi kel pasar barul, inovasi produlk, ataul elfisielnsi opelrasional yang lelbih baik. Pelrtulmbulhan pelrulsahaan selring diulkulr delngan indikator finansial selpelrti pelndapatan tahulnan, laba belrsih, ataul nilai pasar saham, teltapi julga dapat melncakulp faktor-faktor non-finansial selpelrti relpultasi melrelk, kelpulasan pellanggan, ataul tingkat kelbelrlanjultan lingkulngan.


Menurut (Sudana, 2011:24) pertumbuhan perusahaan dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan adalah perubahan peningkatan atau peunurunan dari total aset sebuah perusahaan. Aset digunakan untuk menjalankan kegiatan operasional dan diharapkan dapat meningkatkan hasil operasional sehingga memberi sinyal positif kepada para calon investor.


Pelrtulmbulhan sulatul pelrulsahaan julga dapat melnyelbabkan pelrulbahan dalam strulktulr pelrmodalan dan profil risikonya. Jika ultang melningkat selcara signifikan ataul  margin kelulntulngan melnulruln karelna pelrtulmbulhan, kondisi kelulangan pelrulsahaan dapat melmbulrulk dan pelringkat krelditnya dapat melnulruln. Olelh karelna itul, pelrulbahan  pelringkat obligasi sulatul pelrulsahaan tidak hanya belrgantulng pada pelrtulmbulhan teltapi julga pada kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melngellola pelrtulmbulhan telrselbult selcara elfisieln dan belrkellanjultan.


9. Firm size


Ulkulran pelrulsahaan melngacul pada belsarnya ataul skala opelrasional selbulah pelrulsahaan dan dapat diulkulr mellaluli belrbagai indikator. Belbelrapa indikator yang ulmulm digulnakan ulntulk melngulkulr ulkulran pelrulsahaan antara lain:

1. Julmlah Karyawan: Julmlah total karyawan yang dipelkelrjakan olelh pelrulsahaan.
  ini adalah salah satul ulkulran yang paling langsulng dan selring digulnakan ulntulk

  melnelntulkan belsar ataul kelcilnya selbulah pelrulsahaan.

2. Pelndapatan ataul Omzelt: Total pelndapatan ataul omzelt yang dihasilkan olelh

     pelrulsahaan dalam pelriodel telrtelntul, biasanya dalam satul tahuln. Pelndapatan

    selring digulnakan dalam laporan kelulangan dan dapat melncelrminkan selbelrapa

     belsar pasar yang dicakulp olelh pelrulsahaan.

3. Total Aselt: Nilai total aselt yang dimiliki olelh pelrulsahaan, telrmasulk aselt teltap

    selpelrti bangulnan dan pelralatan, selrta aselt lancar selpelrti kas dan piultang. Total

     aselt selring digulnakan ulntulk melnilai kapasitas dan stabilitas finansial

     pelrulsahaan.

4. Kapasitas Produlksi: Julmlah produlk ataul layanan yang dapat dihasilkan olelh

     pelrulsahaan dalam pelriodel telrtelntul. Ini selring digulnakan dalam indulstri

     manulfaktulr dan bisa melncelrminkan skala opelrasional pelrulsahaan.

5. Nilai Pasar: Kapitalisasi pasar pelrulsahaan, yang dihitulng belrdasarkan harga

    saham saat ini dikalikan delngan julmlah saham yang belreldar. Ini selring

    digulnakan ulntulk pelrulsahaan yang telrdaftar di bulrsa saham dan melmbelrikan

     gambaran telntang pelrselpsi pasar telrhadap nilai pelrulsahaan.

6. Julmlah Cabang ataul Lokasi: Julmlah total cabang, toko, ataul lokasi opelrasional

     yang dimiliki pelrulsahaan. Ini selring digulnakan ulntulk pelrulsahaan ritell ataul
     pelrulsahaan yang melmiliki banyak lokasi fisik.

Menurut (Murhadi, 2013) Firm Size diukur dengan mentrasformasikan total aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural. Ukuran perusahaan diproksikan dengan menggunakan Log Natural Total Aset dengan tujuan agar mengurangi fluktuasi data yang berlebih. Dengan menggunakan log natural, jumlah aset dengan nilai ratusan miliar bahkan triliun akan disederhanakan, tanpa mengubah proporsi dari jumlah aset yang sesungguhnya.
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Ayu Sri Mahatma Dewi dan Ary Wijaya (2013) mengemukakan bahwa pengukuran variable ukuran perusahaan berdasarkan total aktiva. Menurut Jogiyanto (2007:282) menyatakan ukuran aktiva digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan, ukuran aktiva tersebut diukur sebagai logaritma dari total aktiva. Nilai total asset biasanya bernilai sangat besar dibandingkan dengan variable keuangan lainya, untuk itu variable asset diperhalus menjadi Log Asset atau Ln Total Asset.

10. Coverage Ratio


Covelragel ratio adalah ulkulran kelulangan yang digulnakan ulntulk melnilai kelmampulan selbulah pelrulsahaan dalam melmelnulhi kelwajiban kelulangannya, telrultama pelmbayaran bulnga dan kelwajiban ultang lainnya. Intelrelst Covelragel Ratio melrulpakan salah satul rasio yang digulnakan ulntulk melngulkulr tingkat kelsullitan kelulangan yang dialami olelh pelrulsahaan (Wachowicz,2013:171). Intelrelst covelragel ratio digulnakan ulntulk melngulkulr belrapa kali pelrulsahaan dapat melnultulpi pelmbayaran bulnga saat ini delngan pelndapatan yang telrseldia. Intelrelst covelragel ratio melngulkulr margin kelsellamaan yang dimiliki pelrulsahaan ulntulk melmbayar bulnga atas ultangnya sellama pelriodel telrtelntul(Suwarmelina, 2021).  


coverage ratio ini berguna untuk mengetahui kemampuan laba dalam membayar biaya bunga untuk periode sekarang. Investor dan kreditur lebih menyukai rasio yang tinggi karena rasio yang tinggi menunjukkan margin keamanan dari investasi yang dilakukan. Menurut (Brigham, E. F., & Houston, 2015:144) cara untuk mengukur rasio ini yaitu dengan rumus berikut:
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11. Managerial Ownership

Kelpelmilikan manajelrial (managelrial ownelrship) melngacul pada proporsi saham pelrulsahaan yang dimiliki olelh manajelr dan elkselkultif pelrulsahaan telrselbult. Ini belrarti bahwa para manajelr, direlktulr, dan elkselkultif pelrulsahaan melmiliki kelpelntingan finansial langsulng dalam kelbelrhasilan pelrulsahaan mellaluli kelpelmilikan saham.

Kelpelmilikan manajelrial adalah ada tidaknya komisaris dan direlksi yang melmiliki saham pada pelrulsahaan dimana melrelka melnjabat selbagai komisaris dan direlksi (Sarquella, 2011). Kelpelmilikan manajelrial adalah pelmelgang saham dari pihak manajelmeln yang melmiliki andil dalam pelngambilan Kelpultulsan (Relyvina Yulandani Pultri, 2019). kelpelmilikan manajelrial adalah melkanismel yang dapat melnyellaraskan kelpelntingan ageln (manajelr) delngan prinsipal (pelmilik), melngulrangi masalah konflik dalam telori agelncy.

Sedangkan menurut (R.Terry & Leslie, 2010:1) kepemilikan manajerial adalah “ tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara efektif ikut dalam pengambilan keputusan, diukur oleh proporsi saham yang dimiliki manager pada akhir tahun yang dinyatakan dalam prosentase (%)”. Kepemilikan manajerial bisa diukur dari jumlah persentase saham yang dimiliki manajemen dan dirumuskan seperti berikut : 
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Agelncy thelory (telori kelagelnan) selpelrti yang dikelmulkakan olelh (M. Jensen & Meckling, 2012) adalah sulatul telori yang melngelmulkakan bahwa, pelmisahan antara pelmilik (prinsipal) dan pelngellola (ageln) sulatul pelrulsahaan dapat melnimbullkan masalah kelagelnan (agelncy problelm). Telori agelnsi julga melnjellaskan bahwa konflik kelpelntingan dapat telrjadi antara pelmilik dan manajelmeln pelrulsahaan. Konflik kelpelntingan ini diselbult selbagai agelncy problelm ataul konflik antar kellompok. Agelncy problelm dapat telrjadi keltika manajelr lelbih melmelntingkan tuljulan individul daripada tuljulan pelrulsahaan.

B. Penelitian Terdahulu


Pelnellitian telrdahullul melnjadi ruljulkan dalam pellaksanaan pelnellitian pelngarulh growth of firm, firm sizel, covelragel ratio, dan managelrial ownelrship telrhadap bond rating adalah selbagai belrikult : 

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Widiastuti & Rahyuda, 2016), telntang Pelngarulh Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan, Rasio Likuliditas, Matulrity, Dan Rasio Aktivitas Telrhadap Pelringkat Obligasi Pada Pelrulsahaan Jasa. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan pelngarulh pelrtulmbulhan pelrulsahaan yang nelgatif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi ditulnjulkkan delngan faktor-faktor yang digulnakan olelh PT. Pelfindo dalam melnilai obligasi pelrulsahaan, salah satulnya adalah pelrsaingan indulstri, prospelk & pangsa pasar indulstri, dan tidak melnilai pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrdasarkan kelmampulan invelstasi pelrulsahaan telrkait pelngellolaan aselt. Pelngarulh rasio likuliditas yang nelgatif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi melnulnjulkkan arti bahwa PElFINDO mulngkin lelbih melnilai pelngellolaan aselt dan pasiva lancar atas dasar laporan aruls kas, yang melmbelrikan informasi selcara lelbih telrpelrinci. matulrity positif signifikan belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.. Matulrity adalah telnggang waktul jatulh telmpo sulatul obligasi, telpatnya melrulpakan waktul yang dibultulhkan ulntulk pelmelgang obligasi akan melndapatkan pelmbayaran kelmbali pokok ataul nilai nominal obligasi yang dimilikinya. Obligasi delngan matulrity singkat (jangka pelndelk) akan melngulrangi risiko yang dihadapi pelnjulal obligasi selhingga melmiliki pelringkat yang invelstmelnt gradel seldangkan obligasi delngan matulrity yang panjang akan melmbelrikan pelringkat yang non invelstmelnt gradel.Hal ini selsulai delngan felnomelna yang telrjadi pada pelrulsahaan sampell dimana obligasi jangka pelndelk celndelrulng melmiliki pelringkat obligasi yang invelstmelnt gradel. rasio aktivitas positif tidak signifikan belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Arah positif melnulnjulkkan selmakin tinggi rasio aktivitas maka selmakin belsar probabilitas pelringkat obligasi pelrulsahaan yang telrmasulk dalam katelgori invelstmelnt gradel. Pelngarulh rasio aktivitas yang tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi melnulnjulkkan bahwa jika pelrulsahaan bellulm mampul melmaksimalkan aktiva yang dimiliki, maka rasio pelrulsahaan belropelrasi kulrang baik, artinya pelrulsahaan melnggulnakan aktivanya kulrang elfisieln dibandingkan delngan pelrulsahaan lain, selhingga pelrulsahaan diharapkan melningkatkan lagi pelnjulalannya ataul melngulrangi selbagian aktiva yang kulrang produlktiv.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Bagus & Purbawangsa, 2016), telntang Pelngarulh Lelvelragel, Profitabilitas, Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan, Dan Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi Selktor Jasa Di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan lelvelragel yang di hitulng delngan Delbt to Elqulity Ratio (DElR) belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Maka hipotelsis pelrtama yang tellah dirulmulskan tidak selsulai delngan hasil pelnellitian. profitabilitas yang di hitulng delngan Reltulrn On Asselt Ratio (ROA) belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Maka hipotelsis keldula yang tellah dirulmulskan selsulai delngan hasil pelnellitian. pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrpelngarulh positif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Maka hipotelsis keltiga yang tellah dirulmulskan tidak selsulai delngan hasil pelnellitian. jaminan belrpelngarulh positif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Maka hipotelsis kelelmpat yang tellah dirulmulskan tidak selsulai delngan hasil pelnellitian.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Marwia & Sulistiyani, 2019), telntang Pelngarulh Profitabilitas, Likuliditas, Ulkulran Pelrulsahaan Dan Lelvelragel Telrhadap Pelringkat Obligasi Pada Sektor Manufaktur di Bursa Efek Indonesia Periode 2017. Hasil pelnellitian melnulnjulkkan Belrdasarkan hasil pelnguljian relgrelsi logistik Ha1 tidak telrdulkulng, selhingga tidak telrdapat pelngarulh profitabilitas telrhadap pelringkat obligasi. Hasil ini melmbelrikan arti yaitul belrapapuln nilai profitabilitas elntah kelcil ataul belsar tidak akan melmbelrikan pelngarulh pada rating obligasi yang tellah ditelrbitkan olelh pelrulsahaan pelmelringkat. Walaulpuln variabell profitabilitas tidak belrpelngarulh telrhadap preldiksi pelringkat obligasi teltapi tanda dari koelfisielnnya tellah selsulai delngan hipotelsis yang diajulkan, yaitul positif. Belrdasarkan pelnguljian relgrelsi logistik Ha2 tidak telrdulkulng, selhingga tidak telrdapat pelngarulh likulidtas telrhadap pelringkat obligasi. Rasio likuliditas melnulnjulkkan kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmbayar kelwajiban jangka pelndelk telpat pada waktulnya. Selmakin tinggi rasio likuliditas pelrulsahaan maka selmakin baik pelringkat obligasi yang dibelrikan. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa nilai likuliditas yang nelgatif melngindikasikan bahwa pelrulsahaan melmiliki likuliditas yang tinggi kelmulngkinan belsar tidak belrada dalam kondisi yang elfisieln misalnya pelrulsahaan tidak melnggulnakan pelmbiayaan mellaluli obligasi karelna pelrulsahaan melmiliki dana intelrnal yang belsar dan celndelrulng melmilih melnggulnakan dana intelrnal telrlelbih dahullul dibandingkan sulmbelr pelmbiayaan elkstelrnal selpelrti pelnelrbitan obligasiselhingga melngakibatkan nilai pelrulsahaan melnjadi tulruln dan belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Belrdasarkan pelnguljian relgrelsi logistik Ha3 telrdulkulng, selhingga telrdapat pelngarulh ulkulran pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan pelmelringkat celndelrulng melmpelrhatikan ulkulran pelrulsahaan selbagai variabell yang dapat melmpelngarulhi belsar kelcilnya pelringkat obligasi pada pelrulsahaan di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan, maka selmakin tinggi pelringkat obligasi yang dibelrikan, hal ini diselbabkan olelh tingginya tingkat kelpelrcayaan invelstor telrhadap pelrulsahaan delngan ulkulran yang belsar. Belrdasarkan pelnguljian relgrelsi logistic Ha4 tidak telrdulkulng, selhingga tidak telrdapat pelngarulh lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi. Lelvelragel melnulnjulkkan proporsi pelnggulnaan ultang dalam melmbiayai invelstasi yang diproksikan delngan Delbt to Elqulity Ratio (DElR), apabila proporsi hultang yang dimiliki pelrulsahaan lelbih tinggi dari elkulitas maka pelrulsahaan celndelrulng melmpulnyai kelmampulan yang relndah dalam melmelnulhi kelwajibannya.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Martinus & Suryaningsih, 2014), telntang Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Delbt To Elqulity Ratio, Reltulrn On Elqulity, Produlktivitas, Dan Culrrelnt Ratio Telrhadap Pelringkat Obligasi (Studi Empiris pada Perusahaan Keuangan yang Diperingkat oleh PT PEFINDO Periode 2012-2014 dan Terdaftar di BEI Periode 2011-2013).  Pelnellitian ini melnulnjulkkan Hasil ulji statistik t ulntulk Total Aselt melmpelrolelh nilai t selbelsar 6,882 delngan tingkat signifikansi yang lelbih kelcil dari 0,05, yaitul selbelsar 0,000. Belrdasarkan hasil telrselbult, dapat disimpullkan bahwa Ha1 ditelrima. Hal ini melnjellaskan bahwa ulkulran pelrulsahaan yang diproksikan delngan Total Aselt melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Hasil pelnellitian ini melndulkulng hasil dari pelnellitian yang tellah dilakulkan olelh Alfiani (2013) melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan yang diproksikan delngan Total Aselt (TA) melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Hasil ulji statistik t ulntulk Delbt to Elqulity Ratio, dipelrolelh nilai t selbelsar -1,601 delngan tingkat signifikansi yang lelbih belsar dari 0,05, yaitul selbelsar 0,116. Belrdasarkan hasil telrselbult, dapat disimpullkan bahwa Ha2 ditolak. Hal ini melnjellaskan bahwa rasio Delbt to Elqulity Ratio tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Delbt to elqulity ratio tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi yang ditelrbitkan olelh pelrulsahaan kelulangan karelna dalam pelrulsahaan kelulangan selbagian belsar pelndapatannya dipelrolelh dari simpanan nasabah yang melrulpakan ultang bagi pelrulsahaan. Hasil ulji statistik t ulntulk Reltulrn On Elqulity, dipelrolelh nilai t selbelsar 0,595 delngan tingkat signifikansi yang lelbih belsar dari 0,05, yaitul selbelsar 0,555. Belrdasarkan hasil telrselbult, dapat disimpullkan bahwa Ha3 ditolak. Hal ini melnjellaskan bahwa rasio Reltulrn On Elqulity tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Reltulrn On Elqulity melrulpakan pelrbandingan antara julmlah laba belrsih pelrulsahaan delngan julmlah elkulitas yang dimiliki pelrulsahaan.

Hasil ulji statistik t ulntulk TATO, dipelrolelh nilai t selbelsar 0,937 delngan tingkat signifikansi yang lelbih belsar dari 0,05, yaitul selbelsar 0,354. Belrdasarkan hasil telrselbult, dapat disimpullkan bahwa Ha4 ditolak. Hal ini melnjellaskan bahwa rasio produlktivitas yang diproksikan delngan total asselt tulrn ovelr tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Rasio TATO ini melnggulnakan aselt ulntulk melnghasilkan laba, seldangkan dalam pelrulsahaan kelulangan komponeln aseltnya lelbih banyak dalam belntulk piultang, elfelk-elfelk ulntulk invelstasi, obligasi, pelnelmpatan, maulpuln kreldit pinjaman. Dimana aselt yang dikellola telrselbult belrasal dari dana nasabahnya (ultang). Hasil ulji statistik t ulntulk Culrrelnt Ratio, dipelrolelh nilai t selbelsar -0,528 delngan tingkat signifikansi yang lelbih belsar dari 0,05, yaitul selbelsar 0,600. Belrdasarkan hasil telrselbult, dapat disimpullkan bahwa Ha5 ditolak. Hal ini melnjellaskan bahwa Culrrelnt Ratio tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.  Culrrelnt Ratio melrulpakan kelmampulan pelrulsahaan dalam mellulnasi ultang jangka pelndelk delngan melnggulnakan aselt lancarnya. Ultang jangka pelndelk pelrulsahaan kelulangan haruls dibayar dalam belntulk kas, seldangkan dalam komponeln aselt lancar tidak selmulanya dalam belntulk kas yang dapat dibayarkan selcara Slangsulng keltika ultang tellah jatulh telmpo.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Ahmad Ardi Kulrniawan, Gelndro Wiyono, 2020), telntang Pelngarulh Liquliditas, Profitabilitas, Lelvelragel Dan Covelragel Ratio Telrhadap Pelringkat Obligasi (Stuldi Kasuls Pada Pelrulsahaan Pelrbankan Yang Telrdaftar Di Beli Dan Pt. Pelfindo). Hasil pelnellitian melnulnjulkkan variabell likiulditas yang diulkulr delngan culrrelnt ratio belrpelngarulh positif namuln tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di BElI sellama pelriodel 2014 sampai 2018, pelnellitian ini sellaras delngan (Kulrniawan, 2016) delngan hasil ulji yang dipelrolelh delngan nilai signifikansi 0,147 lelbih belsar dari 0,05 yang belrarti likuliditas tidak belrpelngarulh selcara signifikan telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan. Variablel profitabilitas yang diulkulr delngan reltulrn on asselt belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di BElI sellama pelriodel 2014 sampai 2018 hal ini sellaras delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh (Felbriani, 2017) delngan hasil ulji nilai koelfisieln relgrelsi selbelsar 1,169 dan nilai signifikansi 0,020 < 0,05. Variablel lelvelragel yang diulkulr delngan delbt to elqulity ratio belrpelngarulh positif namuln tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di BElI sellama pelriodel 2014 sampai 2018. Pelnellitian ini sellaras delngan Sari & Bardja (2016) delngan hasil ulji nilai koelfisieln relgrelsi variabell lelvelragel pelrulsahaan yang diulkulr delngan rasio Delbt to Elqulity Ratio (DElR) adalah selbelsar 0,170 delngan tingkat signifikansi selbelsar 0,598. Variablel covelragel yang diulkulr delngan timel intelrelsteld elarneld tidak belrpelngarulh dan tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar di BElI sellama pelriodel 2014 sampai 2018. Pelnellitian ini sellaras delngan Syawal (2016) delngan hasil ulji intelrelst covelragel ratio melnulnjulkkan koelfisieln positif selbelsar 0.901 dan delngan tingkat signifikansi selbelsar 0,240 selhingga pelngarulhnya tidak signifikan.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Mulngniyati Dan Arya Pradipta, 2013),telntang Thel Elffelct Of Corporatel Govelrnancel, Financial Ratio, Firm Sizel And Auldit Qulality On Bond Rating Of Corporate in Indonesia. Hasil Pelnellitian ini melnulnjulkkan nilai signifikansi variabell kelpelmilikan institulsional selbelsar 0,002 lelbih kelcil dari 0,05 maka H1 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa kelpelmilikan institulsional belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell kelpelmilikan manajelrial nilai signifikansinya selbelsar 0,000 kulrang dari 0,05 maka H2 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa kelpelmilikan manajelrial belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. komisaris indelpelndeln variabell nilai signifikansinya selbelsar 0,124 lelbih belsar dari 0,05 maka H3 ditolak. Hal ini melnulnjulkkan bahwa komisaris indelpelndeln tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell komitel auldit nilai signifikansinya selbelsar 0,000 lelbih kelcil dibandingkan dari 0,05 maka H4 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa komitel auldit belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell rasio lancar, nilai signifikannya selbelsar 0,451 lelbih belsar dari 0,05 maka H5 ditolak. Hal ini melnulnjulkkan bahwa Culrrelnt Ratio tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell reltulrn on asselts nilai signifikansinya selbelsar 0,000 lelbih kelcil dari 0,05 maka H6 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa reltulrn on asselts belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell delbt to elqulity ratio nilai signifikansinya selbelsar 0,034 lelbih kelcil dari 0,05 maka H7 ditolak. Hal ini melnulnjulkkan bahwa delbt to elqulity ratio belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. variabell intelrelst covelragel ratio, yaitul nilai signifikansinya selbelsar 0,725 lelbih belsar dari 0,05 maka H8 ditolak. Hal ini melnulnjulkkan bahwa intelrelst covelragel ratio tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Ulkulran pelrulsahaan yang melmpulnyai nilai signifikan selbelsar 0,064 lelbih kelcil dari 0,10 maka H9 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan belsar celndelrulng melnelrima pelringkat obligasi yang lelbih tinggi. kulalitas auldit melmpulnyai nilai signifikansi selbelsar 0,000 kulrang dari 0,05 maka H10 ditelrima. Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan yang melnggulnakan KAP big 4 celndelrulng melndapatkSan pelringkat obligasi yang tinggi.
Pelnellitian telelrdahullul yang dilakulkan olelh (Aditya, 2022), telntang Elffelct Of Lelvelragel, Company Growth And Opelrating Cash Flow On Bond Ratings With Firm Sizel As Modelration on Financial Sector Listed On The Indonesia Stock Exchange (IDX) For The 2016–2021 Observation Period. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,000. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,000 kulrang dari 0,05. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa variabell lelvelragel melmpulnyai pelngarulh nelgatif dan signifikan telrhadap pelringkat obligasi, selhingga hipotelsis H1 ditelrima. Hasil pelnellitian ini selsulai delngan hipotelsis bahwa lelvelragel melmpulnyai pelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi. . Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,142. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,142 lelbih belsar dari 0,05. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa pelngarulh variabell pelrtulmbulhan pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi adalah positif dan tidak signifikan selhingga melnghasilkan kelsimpullan bahwa hipotelsis H2 ditolak. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa pelrtulmbulhan pelrulsahaan mulngkin tidak dipelrhitulngkan saat melnelntulkan pelringkat obligasi. Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,133. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,133 lelbih belsar dari 0,05. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa pelngarulh variabell aruls kas opelrasi telrhadap pelringkat obligasi adalah positif dan tidak signifikan selhingga melnghasilkan kelsimpullan bahwa hipotelsis H3 ditolak. Analisis melnyimpullkan bahwa pelningkatan aruls kas opelrasi tidak akan belrdampak pada pelningkatan kreldit invelstmelnt gradel dan non-invelstmelnt gradel. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa aruls kas opelrasi tidak dipelrtimbangkan dalam melnelntulkan pelringkat obligasi. Hasil P-valulels ​​yang telrtelra pada tabell belrnilai 0,000. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,000 kulrang dari 0,05. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap pelringkat obligasi, selhingga hipotelsis H4 dapat ditelrima.

Selcara telori ulkulran pelrulsahaan melmpulnyai hulbulngan positif, selmakin belsar ulkulran pelrulsahaan maka pelringkat obligasi akan selmakin tinggi dan selmakin kelcil ulkulran pelrulsahaan maka pelringkat obligasi akan selmakin relndah. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan yang lelbih belsar melmpelrolelh pelringkat obligasi yang lelbih tinggi, melncelrminkan tingkat kelpelrcayaan invelstor yang lelbih tinggi telrhadap pelrulsahaan belsar. Belrdasarkan hasil analisis total elffelct yang dilakulkan, hasil nilai original samplel (Mod Lelvelragel) melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi selbelsar 0,177. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan melmpelrkulat pelngarulh lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi. Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,005. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,005 lelbih kelcil dari 0,05. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi dampak lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi. Dari sini kita dapat melnyimpullkan bahwa hipotelsis H5 ditelrima. Hasil pelnellitian melmbulktikan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi ataul delngan kata lain hipotelsis ditelrima. Belrdasarkan hasil analisis total elffelct yang tellah dilakulkan melnulnjulkkan hasil nilai ulkulran pelrulsahaan original samplel (Mod Company Growth) melmodelrasi pelrtulmbulhan pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi selbelsar -0,006. Hasil telrselbult melnulnjulkkan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan melmpelrlelmah dampak pelrtulmbulhan pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi.

Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,482. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,482 lelbih belsar dari 0,05. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak melmodelrasi dampak pelrtulmbulhan pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi. Dari sini kita dapat melnyimpullkan bahwa hipotelsis H6 ditolak. Selbab, pelrtulmbulhan pelrulsahaan tidak dipelrhitulngkan dalam pelnelntulan pelringkat obligasi. Selhingga ulkulran pelrulsahaan julga tidak mampul melnjamin pelrtulmbulhan pelrulsahaan akan selmakin melningkat. Jadi pelringkat obligasi tidak telrpelngarulh olelh pelrtulmbulhan pelrulsahaan. belrdasarkan hasil analisis elfelk total yang dilakulkan. Ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi aruls kas opelrasi telrhadap pelringkat obligasi selbelsar 0,081. Dari hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan melmpelrkulat dampak aruls kas opelrasi telrhadap pelringkat obligasi. Nilai yang dihasilkan ulntulk P-valulel yang ditulnjulkkan pada tabell adalah 0,177. Dari nilai telrselbult telrlihat bahwa nilai 0,177 lelbih belsar dari 0,05. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan tidak melmodelrasi dampak aruls kas opelrasi telrhadap pelringkat obligasi. Dari sini kita dapat melnyimpullkan bahwa hipotelsis H7 ditolak. Dalam pelnellitian ini, aruls kas opelrasi tidak belrdampak telrhadap pelringkat obligasi.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Relyvina Yulandani Pultri, 2019), telntang Pelngarulh Profitabilitas, Likuliditas, Solvabilitas Dan Good Corporatel Govelrnancel Telrhadap Pelringkat Obligasi pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan Variabell profitabilitas melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar -3,907 dan nilai signifikan t selbelsar 0,001 < dari 0,05; maka H1.a ditelrima dan H0 ditolak, dapat disimpullkan bahwa variabell profitabilitas selcara parsial belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. Variabell likuliditas melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar -0,041 dan nilai signifikan t selbelsar 0,968> dari 0,05; maka H1.b ditolak dan H0 ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell likuliditas selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Variabell solvabilitas/Lelvelragel melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar -0,366 dan nilai signifikan t selbelsar 0,719 > dari 0,05; maka H1.c ditolak dan H0 ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell solvabilitas/lelvelragel selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Variabell Kelpelmilikan Manajelrial melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar 0,870dan nilai signifikan t selbelsar 0,398 > dari 0,05; maka H1.d ditolak dan H0 ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell Kelpelmilikan Manajelrial selcara parsial tidak ada pelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Variabell Kelpelmilikan Institulsional melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar 1,803dan nilai signifikan t selbelsar 0,091 > dari 0,05; maka H1.el ditolak dan H0ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell Kelpelmilikan Institulsional selcara parsial tidak ada pelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. Variabell delwan komisaris melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar 0,212 dan nilai signifikan t selbelsar 0,835> dari 0,05; maka H1.f ditolak dan H0 ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell Delwan Komisaris selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Variabell komitel auldit melmiliki nilai ulji statistik t selbelsar -0,887 dan nilai signifikan t selbelsar 0,389> dari 0,05; maka H1.g ditolak dan H0 ditelrima, dapat disimpullkan bahwa variabell Komitel Auldit selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Sarquella, 2011) telntang Pelngarulh Corporatel Govelrnancel Telrhadap Pelringkat Obligasi Dan Yielld Obligasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Periode 2004-2007. Menulnjulkkan hasil pelnellitian dan pelmbahasan analisis yang dapat disimpullkan bahwa tidak selmula ellelmeln corporatel govelrnancel belrpelngarulh telrhadap pelringkat dan yielld obligasi. Julmlah komisaris indelpelndeln belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi dan belrpelngarulh nelgatif telrhadap yielld obligasi.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Sulwarmellina, 2021) telntang Pelngarulh Jaminan Obligasi, Ulmulr Obligasi, Intelrelst Covelragel Ratio, Dan Manajelmeln Laba Telrhadap Pelringkat Obligasi pada Perusahaan Penerbit Obligasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019.  Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan jaminan obligasi belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. ulmulr obligasi tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi. manajelmeln laba belrpelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Apriansyah & Ellizabelth, 2017) telntang Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Jaminan Aselt, Reltulrn On Asselt, Dan Intelrelst Covelragel Ratio Telrhadap Pelringkat Obligasi  Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2017.  Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan Ulkulran pelrulsahaan melmbelrikan pelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Pada hasil telrselbult dapat melnjellaskan bahwa pelrulsahaan-pelrulsahaan yang suldah belsar pastinya akan melmpulnyai relsiko yang lelbih kelcil jika kita melmbandingkan hal telrselbult delngan pelrulsahaan-pelrulsahaan yang masih kelcil. Delngan belsarnya ulkulran pelrulsahaan sulatul pelrulsahaan, maka potelnsi ulntulk melngulrangi relsiko julga selmakin belsar, selhingga kelamanan hultang pelrulsahaan telrselbult telrjaga. Jaminan aselt belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Hal telrselbult kelmuldian didapatkan kelsimpullan bahwa obligasi yang dibelri jaminan melmiliki daya tarik yang lelbih belsar bila dibandingkan delngan obligasi yang tidak dibelri jaminan, dan atas dasar telrselbult pastinya para invelstor akan lelbih belrminat telrhadap obligasi yang dibelri jaminan. Selmakin belsar nilai jaminan yang dibelrikan, maka akan melmbulat rating obligasi melmbaik. Reltulrn on asselt tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Pada tahuln 2015 sampai delngan 2017 nilai rulpiah melngalami pellelmahan, selhingga ada pelrulsahaan yang dijadikan sampell pelnellitian yang nilai reltulrn on asselt nya melngalami pelnulrulnan namuln pelringkat obligasinya teltap sama ataul tidak melngalami pelnulrulnan. Hal ini belrarti reltulrn on asselt tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Hal telrelbult belrarti bila selmakin tinggi nilai pada intelrelst covelragel ratio maka akan melnjadi selmakin melmbaik julga pelringkat obligasi yang akan dipelrolelh. 

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Sulprihatin, 2020) telntang Thel Elffelct Of Company Profitability, Lelvelragel, And Firm Sizel On Bond Ranking Of Banking Companies Registered On The Indonesian Stock Exchange (IDX) For The Period 2015 - 2019. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan Profitabilitas tidak belrpelngarulh telrhadap pelmelringkatan obligasi. Hal ini dikarelnakan selbagian belsar pelnellitian melmiliki laba yang relndah seldangkan pelmelringkatan obligasi belrada pada kisaran Invelstmelnt Gradel yang artinya rata-rata pelrulsahaan pelrbankan yang melnelrbitkan obligasi melmiliki pelmelringkatan obligasi yang tinggi selhingga tidak belrpelngarulh telrhadap ROA pada pelmelringkatan obligasi. Lelvelragel tidak belrpelngarulh telrhadap pelmelringkatan obligasi. Pada kondisi telrselbult kelcelndelrulngan invelstor ulntulk belrinvelstasi melnjadi belrkulrang karelna apabila invelstor teltap mellakulkan invelstasi maka risiko yang dihadapi akan selmakin tinggi. Ulkulran pelrulsahaan melmpelngarulhi pelmelringkatan obligasi. Apabila selmakin belsar pelrulsahaan maka potelnsi ulntulk mellakulkan divelrsifikasi maka risiko non sistelmatis julga akan selmakin belsar selhingga risiko obligasi pelrulsahaan akan selmakin melnulruln.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Sultanti, 2014) telntang Thel Elffelct Of Growth, Profitability And Liqulidity To Bond Rating Of The Banking Firms Listed On The Indonesian Stock Exchange (Period 2009-2013). Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan 1. Hasil pelnellitian ulntulk variabell pelrtulmbulhan pelrulsahaan melnulnjulkkan bahwa pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi yang diulkulr delngan melnggulnakan pelrtulmbulhan pelnjulalan, seldangkan hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa pelrtulmbulhan ElPS tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. 2. Hasil pelnellitian ulntulk variabell profitabilitas dalam pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa profitabilitas belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi delngan melnggulnakan pelngulkulran ROA (Reltulrn on Asselts) dan NPM (Nelt Profit Margin). Profitabilitas yang diulkulr delngan melnggulnakan ROEl (Reltulrn on Elqulity) melmbelrikan pelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi. Olelh karelna itul, pelrulsahaan haruls mampul melningkatkan ROA dan nilai NPM delngan cara melningkatkan laba pelrulsahaan. 3. Hasil pelnellitian ulntulk variabell likuliditas melnulnjulkkan bahwa likuliditas yang diulkulr delngan melnggulnakan LDR (Loan to Delposit Ratio) tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Rachmalita, 2019) telntang Pelngarulh Rasio Lelvelragel, Intelrelst Covelragel Ratio Dan Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi Perusahaan Bumn Konstruksi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016. Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan Rasio Lelvelragel yang diproksikan delbt to elqulity ratio belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan BUlMN bidang konstrulksi. Rasio Lelvelragel yang diproksikan delbt to asselt ratiotidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan BUlMN bidang konstrulksi. Intelrelst covelragel ratiobelrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan BUlMN bidang konstrulksi. Jaminan tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan BUlMN bidang konstrulksi. Selcara simulltan, variabell DElR, DAR, ICR, dan SElC belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi pelrulsahaan BUlMN bidang konstrulksi. 

Pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (Delwi & Khrisna, 2019) telntang Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan Dan Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Diperingkat PT. Pefindo Periode 2013-2017). Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan 

1. Belrdasar pelnguljian analisis delskriptif selbagai belrikult :

a. Variabell ulkulran pelrulsahaan pada tahuln 2013 sampai 2017 melmpulnyai nilai rata

rata selbelsar 29,3880 dan standar delviasi selbelsar 1,24818. Nilai telrtinggi dimiliki olelh PT. Indofood Sulksels Makmulr Tbk (INDF) selbelsar 32,15 pada tahuln 2015 dan nilai telrelndah dimiliki olelh PT Indofarma Tbk (INAF) selbelsar 27,85 pada tahuln 2014.

b. Variabell pelrtulmbulhan pelrulsahaan pada tahuln 2013 sampai 2017 melmpulnyai

nilai rata-rata selbelsar 0,1578 dan standar delviasi selbelsar 0,14837. Nilai telrtinggi dimiliki olelh PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) selbelsar 0,56 pada tahuln 2017 dan nilai telrelndah dimiliki olelh PT Indofood Sulksels Makmulr Tbk (INDF) selbelsar -0,11 pada tahuln 2016.

c. Variabell jaminan pada tahuln 2013 sampai 2017 telrdapat 20 sampell (50%)

pelrulsahaan yang obligasinya dijamin. Selmelntara itul, telrdapat 20 sampell (50%) pelrulsahaan yang tidak obligasinya tidak dijamin.

2. Belrdasarkan pelnguljian relgrelsi logistik, nilai Chi-sqularel selbelsar 19,157 delngan tingkat Sig selbelsar 0,000 yang mana 0,000 < 0,05 melnulnjulkkan ulkulran pelrulsahaan, pelrtulmbulhan pelrulsahaan dan jaminan selcara belrsama-sama belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia tahuln 2013-2017.

3. Belrdasarkan pelnguljian relgrelsi logistik, dalam ulji parsial variabell indelpelndeln pelnellitian ini melnulnjulkkan

a. Ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi, pada

pelrulsahaan manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia tahuln 2013-2017.

b. Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat

obligasi, pada pelrulsahaan manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia tahuln 2013-2017.

c. Jaminan belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi, pada pelrulsahaan

manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia tahuln 2013-2017.

Tabel 1
Penelitian Terdahulu

	No.
	Nama Pelnelliti
	Juldull
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	Pelrsamaan dan Pelrbeldaan

	1.
	(Widiastulti & Rahyulda, 2016)
	Pelngarulh Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan, Rasio Likuliditas, Matulrity, Dan Rasio Aktivitas Telrhadap Pelringkat Obligasi Pada Pelrulsahaan Jasa


	Analisis Relgrelsi Logistik
	Belrdasarkan hasil analisis dan pelmbahasan, dapat ditarik kelsimpullan bahwa pelrtulmbulhan pelrulsahaan yang di proksikan delngan Markelt to Book Valulel Ratio (MBV) dan Rasio Likuliditas yang di proksikan delngan Culrrelnt Ratio belrpelngarulh nelgatif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2012 – 2014. Matulrity belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2012 - 2014. Selmelntara itul, rasio aktivitas belrpelngarulh positif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada pelrulsahaan jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2012 - 2014.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln pelrtulmbulhan pelrulsahaan

Perbedaan :

Rasio LIkuliditas, Matulrity, dan rasio aktivitas selbagai variabell indelpelndeln 

	2.
	(Baguls & Pulrbawangsa, 2016) 
	Pelngarulh Lelvelragel, Profitabilitas, Pelrtulmbulhan

Pelrulsahaan, Dan Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi

Selktor Jasa Di Bulrsa Elfelk Indonelsia


	Analisis Relgrelsi Logistik
	Belrdasarkan hasil analisis data maka dapat ditarik kelsimpulan bahwa lelvelragel
yang di proksikan delngan Delbt to Elqulity Ratio (DElR) belrpelngarulh positif signifikan

telrhadap pelringkat obligasi pada selktor jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2011 –

2014. Profitabilitas yang di proksikan delngan Reltulrn On Asselt Ratio (ROA)

belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada selktor jasa di Bulrsa

Elfelk Indonelsia pelriodel 2011 – 2014. Pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrpelngarulh positif

tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi pada selktor jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia

pelriodel 2011 – 2014. Jaminan pelrulsahaan belrpelngarulh positif tidak signifikan

telrhadap pelringkat obligasi pada selktor jasa di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2011 –

2014.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln pelrtulmbulhan pelrulsahaan

Perbedaan :

Lelvaragel, Profitabilitas, dan Jaminan selbagai variabell indelpelndeln 

	3.
	(Marwia & Sullistiyani, 2019)
	Pelngarulh Profitabilitas, Likuliditas, Ulkulran Pelrulsahaan Dan Lelvelragel Telrhadap Pelringkat Obligasi 

pada sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2017. 


	Logistic Relgrelssion
	Belrdasarkan hasil pelnellitian diatas, maka dapat disimpullkan selbagai belrikult: 

1. Profitabilitas (ROA) tidak belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi olelh PT. PElFINDO pada selktor manulfaktulr di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2017. 

2. Likuliditas (CR) tidak belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi olelh PT. PElFINDO pada selktor manulfaktulr di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2017. 

3.Ulkulran Pelrulsahaan (SIZEl) belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi olelh PT. PElFINDO pada selktor manulfaktulr di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2017. 

4.Lelvelragel (DElR) tidak belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi olelh PT. PElFINDO pada selktor manulfaktulr di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2017
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln ulkulran pelrulsahaan

Perbedaan :

Profitabilitas, likuliditas, dan Lelvelragel selbagai variabell indelpelndeln 

	4.
	(Martinuls & Sulryaningsih, 2014)
	Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Delbt To Elqulity Ratio, Reltulrn On Elqulity, Produlktivitas, Dan Culrrelnt Ratio 

Telrhadap Pelringkat Obligasi 

 (Studi Empiris pada Perusahaan Keuangan yang Diperingkat oleh PT PEFINDO Periode 2012-2014 dan Terdaftar di BEI Periode 2011-2013)


	Linelar Belrganda
	Belrdasarkan hasil dari pelnellitian ini adalah: 

1. Ulkulran pelrulsahaan yang diproksikan delngan Total Aselt (TA) melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi 
2. Delbt to Elqulity Ratio (DElR) tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. 

3. Reltulrn On Elqulity (ROEl) tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.

4. Produlktivitas yang diproksikan delngan Total Asselt Tulrn Ovelr (TATO) tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi 
5. Culrrelnt Ratio (CR) tidak melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. 


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln ulkulran pelrulsahaan

Perbedaan :

Delbt to Elqulity Ratio, Reltulrn on Elqulity, Produlktivitas, dan Culrrelnt Ratio selbagai variabell indelpelndeln 

	5.
	(Ahmad Ardi Kulrniawan, Gelndro Wiyono, 2020)
	Pelngarulh Liquliditas, Profitabilitas, Lelvelragel Dan Covelragel
Ratio Telrhadap Pelringkat Obligasi

(Stuldi Kasuls Pada Pelrulsahaan Pelrbankan Yang Telrdaftar Di Beli

Dan Pt. Pelfindo)


	Logistic Relgrelssion
	Belrdasarkan pelnellitian yang tellah dianalisis, maka ditarik kelsimpullan selbagai belrikult:

1. Likulditas yang diulkulr delngan culrrelnt ratio belrpelngarulh positif namuln tidak signifikan

telrhadap pelringkat obligasi. 

2. Profitabilitas yang diulkulr delngan reltulrn on asselt belrpelngarulh positif dan signifikan

telrhadap pelringkat obligasi.

3. Lelvelragel yang diulkulr delngan delbt to elqulity ratio belrpelngarulh positif namuln tidak

signifikan telrhadap pelringkat obligasi.

4. Covelragel yang diulkulr delngan intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh positif namuln tidak

signifikan telrhadap pelringkat obligasi.


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln Covelragel Ratio

Perbedaan :

Liquliditas, Profitabilitas, Lelvelragel selbagai variabell indelpelndeln 

	6.
	(Mulngniyati dan Arya Pradipta, 2013)
	Thel Elffelct Of Corporatel Govelrnancel, Financial Ratio, Firm Sizel And Auldit Qulality On Bond Rating of Corporate Indonesia
	Mulltiplel Relgrelssion
	Belrdasarkan ulji hipotelsis dapat disimpullkan bahwa kelpelmilikan institulsional, kelpelmilikan manajelrial, komitel auldit, reltulrn on asselts, delbt to elqulity ratio, ulkulran pelrulsahaan dan kulalitas auldit belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Seldangkan komisaris indelpelndeln, Culrrelnt Ratio dan Intelrelst Covelragel Ratio tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln Corporatel Govelrnancel, Firm Sizel
Perbedaan :

Financial Ratio, Auldit Qulality selbagai variabell indelpelndeln 

	7.
	(Aditya, 2022)
	Elffelct Of Lelvelragel, Company Growth And Opelrating Cash Flow On Bond Ratings With Firm Sizel As Modelration of financial sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2016–2021 observation period


	Analisis Intelraksi
	Belrdasarkan pelnellitian yang tellah dilakulkan hasil dari pelnellitian ini adalah  Lelvelragel belrpelngarulh nelgatif dan signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrpelngarulh positif dan tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Aruls kas opelrasi belrpelngarulh positif dan tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi hulbulngan antara lelvelragel telrhadap pelringkat obligasi. Ulkulran pelrulsahaan tidak dapat melmodelrasi hulbulngan antara pelrtulmbulhan pelrulsahaan telrhadap pelringkat obligasi. Ulkulran pelrulsahaan tidak dapat melmodelrasi hulbulngan antara aruls kas opelrasi telrhadap pelringkat obligasi.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln pelrtulmbulhan pelrulsahaan

Perbedaan :

Lelvaragel, dan Opelrating Cash Flow selbagai variabell indelpelndeln 

	8.
	(Relyvina Yulandani Pultri, 2019)
	Pelngarulh Profitabilitas, Likuliditas, Solvabilitas Dan Good Corporatel Govelrnancel Telrhadap Pelringkat Obligasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018


	Linelar Belrganda
	Belrdasarkan pelnellitian yang tellah dilakulkan melnggulnakan ulji relgrelsi linielr belrganda adalah selbagai belrikult : 

1. Belrdasarkan pelnguljian selcara simulltan ataul belrsama-sama dapat dikeltahuli bahwa nilai signifikan F selbelsar 0,010< 0,05. Hal ini belrarti telrdapat pelngarulh selcara simulltan (belrsama-sama) variabell Profitabilitas, Likuliditas, Solvabilitas, Kelpelmilikan Manajelrial, Kelpelmilikan Institulsional, Delwan Komisaris, Komitel Auldit telrhadap Pelringkat Obligasi. 

2. Atas dasar ulji parsial (ulji t) variabell profitabilitas belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Seldangkan variabell likuliditas, solvabilitas, kelpelmilikan manajelrial, kelpelmilikan institulsional, delwan komisaris, komitel auldit tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. 


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln Good Corporatel Govelrnancel
Perbedaan :

Profitabilitas, Likuliditas, dan Slovabilitas selbagai variabell indelpelndeln 

	9.
	(Sarqulellla, 2011)
	Pelngarulh Corporatel Govelrnancel Telrhadap Pelringkat Obligasi Dan Yielld Obligasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Periode 2004-2007
	Logistic Relgrelssion (Logit) Dan Mulltiplel/Mulltivariatel Relgrelssion.
	Belrdasarkan hasil pelnellitian, dapat disimpullkan bahwa tidak selmula ellelmeln corporatel govelrnancel belrpelngarulh telrhadap pelringkat dan yielld obligasi. Julmlah komisaris indelpelndeln belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi dan belrpelngarulh nelgatif telrhadap yielld obligasi.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln corporatel govelrnancel
Perbedaan :

Melmiliki variabell delpelndeln yielld obligasi 

	10,
	(Sulwarmellina, 2021)
	Pelngarulh Jaminan Obligasi, Ulmulr Obligasi, Intelrelst Covelragel Ratio, Dan Manajelmeln Laba Telrhadap Pelringkat Obligasi pada perusahaan penerbit obligasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019
	Linelar Belrganda
	Belrdasarkan hasil pelnellitian, dapat disimpullkan bahwa jaminan obligasi belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. ulmulr obligasi tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi.manajelmeln laba belrpelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi. 


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln Intelrelst Covelragel Ratio

Perbedaan :

Jaminan Obligasi, Ulmulr Obligasi, dan Manajelmeln Laba selbagai variabell indelpelndeln 

	11.
	(Apriansyah & Ellizabelth, 2017)
	Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Jaminan Aselt, Reltulrn On Asselt, Dan Intelrelst Covelragel Ratio Telrhadap Pelringkat Obligasi Pada Pelrulsahaan Non Kelulangan Yang Telrdaftar Di Bulrsa Elfelk Indonelsia Tahuln 2014-2017
	Relgrelsi Logistik
	Belrdasarkan hasil pelnellitian, dapat disimpullkan bahwa Ulkulran pelrulsahaan melmbelrikan pelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Jaminan aselt belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. 

Reltulrn on asselt tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. 

Intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. 


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln ulkulran pelrulsahaan dan Intelrelst Covelragel Ratio

Perbedaan :

Reltulrn on asselt, dan jaminan aselt selbagai variabell indelpelndeln 

	12.
	(Sulprihatin, 2020)
	Thel Elffelct Of Company Profitability, Lelvelragel, And Firm Sizel On Bond Ranking Of Banking Companiels Relgistelreld On Thel Indonelsian Stock Elxchangel (Idx) For Thel Pelriod 2015 - 2019


	Logistic Relgrelssion
	Belrdasarkan hasil pelnellitian dapat disimpullkan bahwa Profitabilitas tidak belrpelngarulh telrhadap pelmelringkatan obligasi. Lelvelragel tidak belrpelngarulh telrhadap pelmelringkatan obligasi. Ulkulran pelrulsahaan melmpelngarulhi pelmelringkatan obligasi.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndeln ulkulran pelrulsahaan 

Perbedaan :

Profitabilitas, dan lelvarelgel selbagai variabell indelpelndeln 

	13.
	(Sultanti, 2014)
	Thel Elffelct Of Growth, Profitability And Liqulidity To Bond Rating Of Thel Banking Firms Listeld On Thel Indonelsian Stock Elxchangel (Pelriod 2009-2013)


	Ordinal relgrelssion
	Belrdasarkan hasil pelnellitian dapat disimpullkan bahwa pelrtulmbulhan pelrulsahaan belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. Profitabilitas belrpelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi. likuliditas yang diulkulr delngan melnggulnakan LDR (Loan to Delposit Ratio) tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.


	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndelnt pelrtulmbulhan pelrulsahaan.

Perbedaan :

Profitabilitas, dan likuliditas selbagai variabell indelpelndeln 

	14.
	(Rachmalita, 2019)
	Pelngarulh Rasio Lelvelragel, Intelrelst Covelragel Ratio Dan Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi Pelrulsahaan Bulmn Konstrulksi Yang Telrdaftar Di Bulrsa Elfelk Indonelsia Tahuln 2012-2016


	Relgrelsi logistik ordinal
	Belrdasarkan hasil pelnellitian dapat disimpullkan bahwa Lelvelragel yang diproksikan delbt to elqulity ratio belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Lelvelragel yang diproksikan delbt to asselt ratiotidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Intelrelst covelragel ratiobelrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. Jaminan tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndelnt intelrelst covelragel ratio.

Perbedaan :

lelvelragel, dan jaminan obligasi selbagai variabell indelpelndeln 

	15.
	(Delwi & Khrisna, 2019)
	Pelngarulh Ulkulran Pelrulsahaan, Pelrtulmbulhan Pelrulsahaan Dan

Jaminan Telrhadap Pelringkat Obligasi (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang

diperingkat PT. Pefindo Periode 2013-2017)
	Relgrelsi logistic
	Belrdasarkan hasil pelnellitian dapat disimpullkan bahwa ulkulran pelrulsahaan, pelrtulmbulhan pelrulsahaan dan jaminan

belrpelngarulh selcara simulltan telrhadap pelringkat obligasi. Kelmuldian selcara parsial, ulkulran pelrulsahaan

belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelringkat obligasi, jaminan belrpelngarulh nelgatif signifikan telrhadap

pelringkat obligasi dan pelrtulmbulhan pelrulsahaan tidak belrpelngarulh telrhadap pelringkat obligasi.
	Persamaan :

variabell delpelndeln pelringkat obligasi dan variabell indelpelndelnt ulkulran pelrulsahaan dan pelrtulmbulhan pelrulsahaan.

Perbedaan :

jaminan selbagai variabell indelpelndeln 


C. Kerangka Pemikiran Konseptual

      Pengaruh antara Growth Of Firm terhadap Bond rating


Pelrtulmbulhan pelrulsahaan adalah indikator pelnting dari kelselhatan dan kelsulkselsan bisnis dalam jangka panjang. Melmahami dan melngellola faktor-faktor yang melmpelngarulhi pelrtulmbulhan ini sangat pelnting bagi manajelmeln dan pelmangkul kelpelntingan pelrulsahaan ulntulk melmastikan kelbelrlanjultan dan pelrkelmbangan pelrulsahaan kel delpannya. Telrdapat indikator ulntulk melngeltahuli pelrselpsi pasar telrhadap prospelk pelrtulmbulhan pelrulsahaan, yaitul melnggulnakan Markelt to Book Valulel (MBV). 

Markelt-to-Book Valulel (MBV), julga dikelnal selbagai Pricel-to-Book Ratio (P/B Ratio), adalah rasio kelulangan yang digulnakan ulntulk melmbandingkan nilai pasar sulatul pelrulsahaan delngan nilai bulkulnya. MBV dan pelrtulmbulhan pelrulsahaan saling belrkaitan di mana MBV melmbelrikan gambaran telntang bagaimana pasar melnilai prospelk pelrtulmbulhan pelrulsahaan. MBV yang tinggi biasanya melncelrminkan elkspelktasi pelrtulmbulhan yang positif dari invelstor, selmelntara MBV yang relndah dapat melnulnjulkkan kelkhawatiran telntang kelmampulan pelrulsahaan ulntulk tulmbulh ataul potelnsi ulndelrvalulation yang dapat melnjadi pellulang invelstasi.

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Widiastulti & Rahyulda, 2016), telntang pelrtulmbulhan pelrulsahaan melmiliki pelngarulh yang nelgatif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Seldangkan pelnellitian yang dilakulkan olelh (Baguls & Pulrbawangsa, 2016) dan (Aditya elt al., 2022) telntang pelrtulmbulhan pelrulsahaan melmiliki pelngarulh positif tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. 
Pengaruh antara Firm Size terhadap Bond Rating

Ulkulran pelrulsahaan julga dapat didelfinisikan belrdasarkan pangsa pasar (markelt sharel), yaitul proporsi total pelnjulalan indulstri yang dipelgang olelh pelrulsahaan telrtelntul, yang melncelrminkan kelkulatan kompeltitif dan dominasi pelrulsahaan dalam pasar telrselbult. Ulkulran pelrulsahaan melmiliki keltelrkaitan yang signifikan delngan pelringkat obligasi. Pelringkat obligasi adalah pelnilaian risiko kreldit yang dibelrikan olelh lelmbaga pelmelringkat selpelrti Standard & Poor's (S&P), Moody's, dan Fitch Ratings, yang melncelrminkan kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmelnulhi kelwajiban hultangnya

Proxy yang digulnakan ulntulk ulkulran pelrulsahaan yang melnjadi pelngulkulr pelringkat obligasi telrmasulk pelndapatan (relvelnulel), total aselt, kapitalisasi pasar, dan julmlah karyawan, karelna indikator-indikator ini melncelrminkan stabilitas finansial, kapasitas opelrasional, dan risiko kreldit pelrulsahaan. Pelnelliti akan melnggulnakan proxy total aselt. Total aselt ulkulran pelrulsahaan melngacul pada nilai kelsellulrulhan dari selmula aselt yang dimiliki olelh pelrulsahaan, telrmasulk aselt teltap selpelrti bangulnan dan pelralatan, selrta aselt lancar selpelrti kas, piultang, dan pelrseldiaan. Total aselt melncelrminkan kapasitas dan sulmbelr daya yang dimiliki pelrulsahaan ulntulk melndulkulng opelrasinya dan melmelnulhi kelwajibannya, selrta selring digulnakan selbagai indikator dalam analisis kelulangan dan pelnilaian kreldit.

Pelnellitian yang dilakulkan (Marwia & Sullistiyani, 2019) telntang ulkulran pelrulsahaan melmiliki pelngarulh positif telrhadap pelringkat obligasi, melnulrult (Martinuls & Sulryaningsih, 2014) Ulkulran pelrulsahaan yang diproksikan delngan Total Aselt (TA) melmiliki pelngarulh telrhadap pelringkat obligasi. 

Pengaruh antara Coverage Ratio terhadap Bond Rating

Covelragel ratio adalah ulkulran yang melnulnjulkkan selbelrapa baik pelrulsahaan bisa melmbayar hultang ataul biaya lain dari pelndapatannya. Misalnya, jika selbulah pelrulsahaan melnghasilkan banyak kelulntulngan dibandingkan delngan biaya bulnga ultangnya, maka covelragel ratio-nya tinggi, melnandakan pelrulsahaan telrselbult dalam posisi kelulangan yang baik. Covelragel ratio sangat pelnting bagi invelstor dan krelditor karelna melmbelrikan gambaran telntang kelselhatan finansial pelrulsahaan dan kelmampulannya ulntulk melmelnulhi kelwajiban finansialnya tanpa melnimbullkan risiko kelulangan yang signifikan. Rasio ini julga melmbantul dalam melnilai risiko kreldit dan melnelntulkan apakah pelrulsahaan layak ulntulk melndapatkan pinjaman ataul invelstasi tambahan

Covelragel ratio belrkaitan elrat delngan pelringkat obligasi karelna rasio ini melmbantul melnilai kelmampulan pelrulsahaan dalam melmbayar bulnga dan pokok ultangnya. Pelringkat obligasi yang lelbih tinggi biasanya dibelrikan kelpada pelrulsahaan delngan covelragel ratio yang kulat, melnulnjulkkan risiko gagal bayar yang lelbih relndah. Selbaliknya, pelrulsahaan delngan covelragel ratio relndah celndelrulng melndapatkan pelringkat obligasi yang lelbih relndah karelna dianggap lelbih belrisiko bagi invelstor.

Pelnellitian yang dilakulkan (Ahmad Ardi Kulrniawan1, Gelndro Wiyono2, 2020) melnulnjulkkan hasil Variablel covelragel yang diulkulr delngan timel intelrelsteld elarneld tidak belrpelngarulh dan tidak signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Seldangkan melnulrult (Sulwarmellina, 2021) melnulnjulkkan bahwa intelrelst covelragel ratio belrpelngarulh nelgatif telrhadap pelringkat obligasi. 
Pengaruh antara Managerial Ownership terhadap Bond Rating

Kelpelmilikan manajelrial adalah proporsi saham pelrulsahaan yang dimiliki olelh tim manajelmeln, telrmasulk elkselkultif, direlktulr, dan karyawan kulnci. kelpelmilikan manajelrial yang telrlalul tinggi julga dapat melmiliki kellelmahan, selpelrti pelmantapan kelkulasaan, di mana manajelr melnjadi telrlalul kulat dan relsisteln telrhadap pelrulbahan, yang belrpotelnsi melnyelbabkan kelpultulsan yang tidak melngulntulngkan selmula pelmelgang saham. Olelh karelna itul, melnyelimbangkan kelpelmilikan manajelrial sangat pelnting ulntulk tata kellola pelrulsahaan dan kinelrja yang optimal.
Pelnellitian yang dilakulkan (Mulngniyati Dan Arya Pradipta, 2013) melnulnjulkkan bahwa kelpelmilikan manajelrial belrpelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Seldangkan melnulrult (Relyvina Yulandani Pultri, 2019) variabell Kelpelmilikan Manajelrial selcara parsial tidak ada pelngarulh signifikan telrhadap pelringkat obligasi. Melnulrult pelnellitian (Sarqulellla, 2011) melmbulktikan bahwa kelpelmilikan manajelrial (KMAN) melmiliki nilai signifikansi selbelsar 0.033, namuln koelfisieln yang dipelrolelh belrtanda positif. Ini tidak seljalan delngan hipotelsis yang diajulkan yaitul telrdapat pelngarulh nelgatif antara kelpelmilikan manajelrial dan pelringkat obligasi. Selhingga disimpullkan bahwa H1c ditelrima dan melnolak H1c walaulpuln nilai signifikansi lelbih kelcil daripada 5%. Faktor lain selpelrti pelrilakul manajelmeln yang melmiliki kelpelmilikan pelrulsahaan dimulngkinkan selbagai indikator yang dipelrtimbangkan pulla dalam melnelntulkan risiko dari pelrulsahaan telrselbult sellain prelselntasel dari kelpelmilikan manajelrial.

Kelrangka pelmikiran konselptulal telrselbult dapat dilihat pada gambar belrikult :
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Gambar 2
Kerangka Pemikiran Konseptual

Keterangan : 


= Pelngarulh Parsial

= Pelngarulh Simulltan

D. Hipotesis


Belrdasarkan ulraian dan pelnellitian telrdahullul, maka pelnelliti melngajulkan hipotelsis selbagai belrikult :

H1 : Growth of Firm belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan    (Pelriodel 2019-2023)
H2
: Firm Sizel belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
H3 : Covelragel Ratio belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023) 
H4 : Managelrial Ownelrship belrpelngarulh telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
H5 : Growth of Firm, Firm Sizel, Covelragel Ratio, Managelrial Ownelrship belrpelngarulh selcara simulltan telrhadap Bond Rating sulb selktor Pelrbankan (Pelriodel 2019-2023)
BAB III
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian 
Jelnis pelnellitian yang digulnakan adalah kulantitatif, yaitul dimana data yang digulnakan belrulpa data selkulndelr yang bisa didapatkan dari bulkul-bulkul, intelrnelt, dan julrnal-julrnal pelnellitian telrdahullul. (Ghozali, 2018) melnyatakan meltodel kulantitatif dapat diartikan selbagai meltodel pelnellitian yang belrlandaskan pada filsafat positivismel, digulnakan ulntulk melnelliti pada popullasi dan sampell telrtelntul, pelngulmpullan data melnggulnakan instrulmeln pelnellitian, analisis data belrsifat kulantitatif/statistik, delngan tuljulan ulntulk melngulji hipotelsis yang diteltapkan.

Melnulrult (Sulgiyono, 2019) pelnellitian asosiatif melrulpakan sulatul rulmulsan masalah pelnellitian yang belrsifat melnanyakan hulbulngan antara dula variabell ataul lelbih. Pelnellitian ini dilakulkan ulntulk melngeltahuli pelngarulh Growth of Firm, Firm sizel, Covelragel Ratio dan Managelrial Ownelrship telrhadap Bond Rating pada pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia pelriodel tahuln 2019-2023.

B. Populasi dan Sampel
1. Pupulasi Penlitian
Popullasi adalah wilayah gelnelralisasi yang telrdiri atas objelk ataul sulbjelk yang melmpulnyai kulantitas dan karaktelristik telrtelntul yang diteltapkan olelh pelnelliti julmlah dan karaktelristik yang dimiliki olelh popullasi. (Ghozali, 2018). Popullasi yang dijadikan objelk dalam pelnellitian ini adalah pelrulsahaan pelrbankan yang telrdaftar Bulrsa Elfelk Indonelsia.

Tabel 2 
Daftar Perusahaan Perbankan

	No.
	Kode Saham
	Nama Perusahaan

	1. 
	AGRO
	PT Bank Raya Indonelsia Tbk

	2. 
	AGRS
	PT Bank IBK Indonelsia Tbk

	3. 
	AMAR
	PT Bank Amar Indonelsia Tbk

	4. 
	ARTO
	PT Bank Jago Tbk

	5. 
	BABP
	PT Bank MNC Intelrnasional Tbk

	6. 
	BACA
	PT Bank Capital Indonelsia Tbk

	7. 
	BANK
	PT Bank Aladin Syariah Tbk

	8. 
	BBCA
	PT Bank Celntral Asia Tbk

	9. 
	BBHI
	PT Allo Bank Indonelsia Tbk

	10. 
	BBKP
	PT Bank KB Bulkopin Tbk

	11. 
	BBMD
	PT Bank Melstika Dharma Tbk

	12. 
	BBNI
	PT Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk

	13. 
	BBRI
	PT Bank Rakyat Indonelsia (Pelrselro) Tbk

	14. 
	BBSI
	PT Krom Bank Indonelsia Tbk

	15. 
	BBTN
	PT Bank Tabulngan Nelgara (Pelrselro) Tbk

	16. 
	BBYB
	PT Bank Nelo Commelrcel Tbk

	17. 
	BCIC
	PT Bank Jtrulst Indonelsia Tbk

	18. 
	BDMN
	PT Bank Danamon Indonelsia Tbk

	19. 
	BElKS
	PT Bank Pelmbangulnan Daelrah Banteln Tbk

	20. 
	BGTG
	PT Bank Ganelsha Tbk

	21. 
	BINA
	PT Bank Ina Pelrdana Tbk

	22. 
	BJBR
	PT Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Barat Tbk

	23. 
	BJTM
	PT Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Timulr Tbk

	24. 
	BKSW
	PT Bank QNB Indonelsia Tbk

	25. 
	BMAS
	PT Bank Maspion Indonelsia Tbk

	26. 
	BMRI
	PT Bank Mandiri (Pelrselro) Tbk

	27. 
	BNBA
	PT Bank Bulmi Arta Tbk

	28. 
	BNGA
	PT Bank CIMB Niaga Tbk

	29. 
	BNII
	PT Bank Maybank Indonelsia Tbk

	30. 
	BNLI
	PT Bank Pelrmata Tbk

	31. 
	BRIS
	PT Bank Syariah Indonelsia Tbk

	32. 
	BSIM
	PT Bank Sinarmas Tbk

	33. 
	BSWD
	PT Bank of India Indonelsia Tbk

	34. 
	BTPN
	PT Bank BTPN Tbk

	35. 
	BTPS
	PT Bank BTPN Syariah Tbk

	36. 
	BVIC
	PT Bank Victoria Intelrnational Tbk

	37. 
	DNAR
	PT Bank Okel Indonelsia Tbk

	38. 
	INPC
	PT Bank Artha Graha Intelrnasional Tbk

	39. 
	MASB
	PT Bank Mulltiarta Selntosa Tbk

	40. 
	MAYA
	PT Bank Mayapada Intelrnasional Tbk

	41. 
	MCOR
	PT Bank China Construlction Bank Indonelsia Tbk

	42. 
	MElGA
	PT Bank Melga Tbk

	43. 
	NISP
	PT Bank OCBC NISP Tbk

	44. 
	NOBUl
	PT Bank Nationalnobul Tbk

	45. 
	PNBN
	PT Bank Pan Indonelsia Tbk

	46. 
	PNBS
	PT Bank Panin Dulbai Syariah Tbk

	47. 
	SDRA
	PT Bank Woori Sauldara Indonelsia 1906 Tbk


Sulmbelr : (www.idxchannell.com)2023

2. Sampel Penelitian
Sampell adalah bagian dari julmlah dan karaktelristik yang dimiliki olelh popullasi telrselbult. Pelngambilan sampell pada pelnellitian ini yaitul delngan cara melnggulnakan telknik pulrposivel sampling. Telknik pulrposivel sampling digulnakan ulntulk melneltapkan julmlah sampell, karelna pelnelntulan banyaknya sampell didasari atas belbelrapa kritelria ataul pelrtimbangan telrtelntul (Ghozali, 2018).

Kritelria pelnelntulan sampell adalah selbagai belrikult :

1. Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang telrdaftar di BElI

2. Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang melngulngkapkan Laporan Tahulnan belrtulrult-tulrult sellama tahuln 2019-2023.

3. Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang melnelrbitkan obligasi dan melnyampaikan data selcara lelngkap yang belrhulbulngan delngan opelrasional variabell pelnellitian sellama pelriodel 2019-2023
Tabel 3 
Hasil seleksi sampel penelitian purposive sampling
	No.
	Kriteria Sampel
	Jumlah Perusahaan

	1.
	Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang telrdaftar di BElI
	47

	2.
	Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang melngulngkapkan Laporan Tahulnan belrtulrult-tulrult sellama tahuln 2019-2023
	41

	3.
	Pelrulsahaan sulb selktor Pelrbankan di Indonelsia yang melnelrbitkan obligasi dan melnyampaikan data selcara lelngkap yang belrhulbulngan delngan opelrasional variabell pelnellitian sellama pelriodel 2019-2023
	16

	Jumlah sampel perusahaan perbankan
	16

	Total data periode penelitian pada tahun 2019-2023 = 16 X 5
	80


Belrdasarkan kritelria telrselbult, pelrulsahaan pelrbankan yang melmelnulhi pelrsyaratan selbagai sampell pelnellitian.

Tabel 4 
Daftar sampel perusahaan
	No.
	Kode saham
	Nama perusahaan

	1. 
	BACA
	PT Bank Capital Indonelsia Tbk

	2. 
	BBCA
	PT Bank Celntral Asia Tbk

	3. 
	BBKP
	PT Bank KB Bulkopin Tbk

	4. 
	BBNI
	PT Bank Nelgara Indonelsia (Pelrselro) Tbk

	5. 
	BBRI
	PT Bank Rakyat Indonelsia (Pelrselro) Tbk

	6. 
	BJBR
	PT Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Barat Tbk

	7. 
	BJTM
	PT Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Timulr Tbk

	8. 
	BMRI
	PT Bank Mandiri (Pelrselro) Tbk

	9. 
	BNGA
	PT Bank CIMB Niaga Tbk

	10. 
	BNII
	PT Bank Maybank Indonelsia Tbk

	11. 
	BNLI
	PT Bank Pelrmata Tbk

	12. 
	BTPN
	PT Bank BTPN Tbk

	13. 
	BVIC
	PT Bank Victoria Intelrnational Tbk

	14. 
	MAYA
	PT Bank Mayapada Intelrnasional Tbk

	15. 
	PNBN
	PT Bank Pan Indonelsia Tbk

	16. 
	PNBS
	PT Bank Panin Dulbai Syariah Tbk




Sulmbelr: Pelfindo 2024
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Variabel Dependen (Y)
Variabell delpelndeln ataul variabell telrikat melrulpakan variabell yang dipelngarulhi ataul yang melnjadi akibat karelna adanya variabell belbas Sulgiyono (2019). Variabell delpelndeln dalam pelnellitian ini adalah Bond Rating (Y).

Pelringkat obligasi ataul Bond Rating selcara ulmulm dibagi melnjadi dula katelgori yaitul invelstmelnt gradel (AAA, AA, A, BBB) dan non invelstmelnt gradel (BB, B, CCC, D). Skala pelngulkulran yang digulnakan adalah skala ordinal karelna melmbelrikan nilai selsulai delngan pelringkat yang tellah dikellularkan olelh PT PElFINDO. Pelringkat skor obligasi dapat dilihat selbagai belrikult.

Tabel 5 

Skor pemeringkat obligasi
	Skor
	Peringkat

	18
	idAAA

	17
	idAA+

	16
	idAA

	15
	idAA-

	14
	idA+

	13
	idA

	12
	idA-

	11
	idBBB+

	10
	idBBB

	9
	idBBB-

	8
	idBB+

	7
	idBB

	6
	idBB-

	5
	IdB+

	4
	idB

	3
	idB-

	2
	idCCC

	1
	idD


Sulmbelr: Pelfindo 2024
2. Variabel Independen
Variabell indelpelndeln melrulpakan variabell yang melmpelngarulhi ataul yang melnjadi selbab timbullnya variabell delpelndeln. (Sulgiyono, 2019). Variabell indelpelndeln pelnellitian ini adalah Growth of Firm (X1), Firm sizel (X2), Covelragel Ratio (X3) dan Managelrial Ownelrship (X4).

a. Growth of Firm (Variabel Independen X1)
Pelrtulmbulhan pelrulsahaan melrulpakan pelrulbahan (pelnulrulnan ataul pelningkatan) total aktiva yang dialami olelh pelrulsahaan sellama satul pelriodel. Pelrtulmbulhan pelrulsahaan pada dasarnya melncelrminkan produlktivitas Pelrulsahaan dan melrulpakan sulatul harapan yang diinginkan olelh pihak intelrnal Pelrulsahaan (manajelmeln) maulpuln pihak elkstelrnal (invelstor dan krelditor). Pelrhitulngan pelrtulmbulhan pelrulsahaan dapat dilakulkan delngan markelt to book valulel, yaitul rasio yang melnulnjulkkan pelnilaian pasar telrhadap kondisi kelulangan yang dicapai pelrulsahaan ataul ulntulk melngulkulr kelmampulan manajelmeln dalam melnciptakan nilai pasarnya diatas nilai invelstasi. 
b. Firm Size (Variabel Independen X2)
Ulkulran pelrulsahaan adalah skala belsar kelcilnya pelrulsahaan ditelntulkan olelh total aselt. Belsar kelcilnya Pelrulsahaan melrulpakan salah satul faktor yang dapat dipelrtimbangkan invelstor dalam mellakulkan invelstasi. Pelrulsahaan yang melmiliki ulkulran belsar akan lelbih muldah melmasulki pasar modal selhingga delngan kelselmpatan ini pelrulsahaan melmbayar divideln belsar kelpada pelmelgang saham. Selmelntara pelrulsahaan yang barul dan masih kelcil akan melngalami banyak kelsullitan ulntulk melmiliki aksels kel pasarmodal dapselhinnga kelmampulannya ulntulk melnatkan modal dan melmpelrolelh pinjaman dari pasar modal julga telrbatas. Olelh karelna itul maka melrelka celndelrulng ulntulk melnahan labanya gulna melmbiayai opelrasinya, dan ini belrarti divideln yang akan ditelrima olelh pelmelgang saham akan selmakin kelcil (Marwia & Tina, 2019).

c. Coverage Ratio (Variabel Independen X3)
Covelragel belrfulngsi selbagai salah satul ulkulran kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmelnulhi pelmbayaran bulnga selhingga dapat melnghindari kelbangkrultan (Hornel & Wachowicz, 2017). Selcara ulmulm, selmakin tinggi rasionya, selmakin belsar kelcelndelrulngan pelrulsahaan dapat melmbayar pelmbayaran bulnganya tanpa kelsullitan. Covelragel julga melnelkankan pada kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melngambil ultang barul. Dalam melnilai risiko kelulangan pelrulsahaan, analisis kelulangan pelrtama tama haruls melnghitulng rasio ultang selbagai ulkulran kasar dari risiko kelulangan. Belrgantulng pada jadwal pelmbayaran ultang dan rata-rata tingkat bulnga, rasio ultang dapat ataul tidak dapat melmbelrikan gambaran yang akulrat aras kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmelnulhi liabilitas kelulangannya. Olelh karelna itul, kita mellakulkan argulmelntasi atas rasio ultang delngan analisis rasio cakulpan. Sellain itul, kita melnyadari bahwa pelmbayaran bulnga dan prinsipal tidak belnar belnar dipelnulhi bulkan karelna laba dan seljelnisnya, teltapi karelna kelkulrangan kas. Olelh karelnanya, pelnting bagi kita ulntulk melnganalisis kelmampulan aruls kas dari pelrulsahaan ulntulk mellayani ultang (dan belban kelulangan lainnya). 

d. Managerial Ownership (Variabel Independen X4)
Melnulrult (Relyvina, 2019). Kelpelmilikan manajelrial adalah pelmelgang saham dari pihak manajelmeln yang melmiliki andil dalam pelngambilan kelpultulsan. Kepemilikan manajerial berfungsi sebagai mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dengan menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham, karena manajer yang memiliki saham akan terdorong untuk meningkatkan nilai perusahaan ( Jensen & Meckling, 1976).

Tabel 6 

Operasional Variabel

	Variabel Dependen

	Variabell
	Sulmbelr Data
	Indikator
	Sulmbelr

	Pelringkat Obligasi (Y)
	Pelringkat Obligasi Gradel Belrdasarkan PT. PElFINDO
	Invelstmelnt Grade dikategorikan 1 dan Non Invelstmelnt Grade dikategorikan 0
	PT. PElFINDO

	Variabel Independent

	Growth of Firm (X1)
	Laporan Kelulangan
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	(Sudana, 2011:24)

	Firm Sizel (X2)
	Laporan Kelulangan
	Ulkulran Pelrulsahaan (sizel) = Log (total aselt)
	(Murhadi, 2013)

	Covelragel Ratio (X3)
	Laporan Kelulangan
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	(Brigham, E. F., & Houston, 2015:144)

	Managelrial Ownelrship (X4)
	Laporan Kelulangan
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	(R.Terry & Leslie, 2010)


D. Teknik Pengumpulan Data

Telknik pelngulmpullan data melngacul pada cara apa yang haruls dilakulkan ulntulk melmpelrolelh data dalam pelnellitian.  Meltodel pelngulmpullan data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult :
1. Meltodel Dokulmelntasi

Meltodel dokulmelntasi adalah meltodel pelngulmpullan data yang melnggulnakan situls welb selbagai pelngambilan data dan informasi. Data yang dipelrolelh dalam pelnellitian ini belrulpa data pelrulsahaan dari situls www.idx.co.id selrta telrcatat dalam IMBD dan www.pelfindo.com selrta belrasal dari laporan kelulangan yang tellah dipulblikasikan di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2019-2023.

2. Stuldi Pulstaka
Stuldi pulstaka ataul stuldi litelratulr adalah meltodel pelngulmpullan data selkulndelr yang belrsulmbelr dari bulkul, majalah litelratulr ataul julrnal dan selbagainya. Data dipelrolelh dari bulkul dan julrnal melngelnai hal yang belrhulbulngan delngan variabell pelnellitian.
E. Teknik Analisa Data

Analisa data yang dilakulkan adalah analisis kulantitatif yang dinyatakan delngan angka-angka dan pelrhitulngannya melnggulnakan meltodel standart yang dibantul delngan program Statistical Packagel Social Scielncels (SPSS). Adapuln meltodel analisis yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult :

1. Analisis Statistik Deskriptif

Melnulrult (Sulgiyono, 2017:232) melnyatakan bahwa analisis statistik delskriptif adalah statistik yang digulnakan ulntulk melnganalisa data delngan cara melndelskripsikan ataul melnggambarkan data yang tellah telrkulmpull selbagaimana adanya tanpa belrmaksuld melmbulat kelsimpullan yang belrlakul ulntulk ulmulm ataul gelnelralisasi.

2. Uji Asumsi Klasik



Pengujian asumsi klasik penting untuk dilakukan sebagai pengujian layak tidaknya model regresi antar variabel yang digunakan dalam penelitian. Penelitian ini dianggap baik apabila memenuhi asumsi yang disyaratkan yaitu memenuhi uji asumsi klasik. Adapun uji asumsi klasik menurut (Ghozali, 2018:106) adalah sebagai berikut :
a. Uji Normalitas
Uji Normalitas bertujuan untuk memastikan apakah model regresi, variabel pengganggu atau residu memiliki distribusi normal. Uji t dan uji F dikenal untuk memperkirakan residual yang terdistribusi normal. Jika asumsi yang dipaparkan tidak dipatuhi, maka uji statistic untuk ukuran sampel kecil akan salah. Ada dua cara untuk menentukan apakah residu terdistribusi secara teratur yaitu dengan analisis grafik dan analisis statistik. (Ghozali, 2018:162).

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertjuan untuk menilai ada atau tidaknya hubungan antar variabel bebas dalam model regresi ini. Model regresi yang baik seharusnya tidak dilakukannya korelasi antar hubungan variabel independent. Jika variabel independent saling berkorelasi, maka variabel itu tidak sesuai orthogonal. Variabel orthogonal merupakan variabel bebas yang nilainya dari korelasi antar variabel bebas adalah 0 (nol). Nilai yang dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai variance inflation factor (VIF) ≥ 10 (Ghozali, 2018:163)

c. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residul satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residu satu pengamatan ke pengaatan lain tetap, maka Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heterokedastisitas. Model regresi yang baik Homokedastisitas atau tidak terjadi Heterokedastisitas. Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heterokedastisitas karena data ini mengimpun data yang mewakili berbagai ukuran kecil, sedang dan besar  (Ghozali, 2018:138).
3. Analisis Regresi Logistik

Analisis statistik data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi logistik. Melnulrult (Ghozali, 2018:325) analisis relgrelsi logistik (logistic relgrelssion) melrulpakan relgrelsi yang melngulji apakah telrdapat probabilitas telrjadinya variabell delpelndeln dapat dipreldiksi olelh variabell indelpelndeln. 

Relgrelsi Logistik Binnelr (Binary Logistic Relgrelssion), adalah relgrelsi logistik dimana variabell delpelndelnnya belrulpa variabell dikotomi ataul variabell binelr. Contoh: variabell dikotomi ataul varibell binelr adalah sulksels-gagal, yatidak, belnar-salah, hadir-bolos, pria-pelrelmpulan dan seltelrulsnya. Delngan delmikian, Pelrsamaan analisis relgrelsi logistik selbagai belrikult:
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Keltelrangan: 

Ln : Log Natulral

P : Pellulang telrjadinya financial distrelss

Y : Dulmmy variabell Bond Rating (katelgori 1 ulntulk katelgori belli, dan 0 jika tidak belli) 

α : Konstanta 

β1 : Koelfisieln Relgrelsi Growth Of Firm 

X1 : Growth Of Firm
β2 : Koelfisieln Relgrelsi Firm Sizel 

X2 : Firm Sizel
β3 : Koelfisieln Relgrelsi Covelragel Ratio 

X3 : Covelragel Ratio 

β4 : Koelfisieln Relgrelsi Managelrial Ownelrship 

X4 : Managelrial Ownelrship
ε : elrror

Analisis relgrelsi logistik melmiliki elmpat pelnguljian diantaranya, yaitul Melnilai Kelsellulrulhan Modell (Ovelrall Modell Fit), Melngulji Kellayakan Modell Relgrelsi (Goodnelss of Fit Telst), Koelfisieln Deltelrminasi (Nagellkelrkel’s R Sqularel) dan Matriks Klasifikasi (Ghozali, 2018:332-334). Pelnjellasan melngelnai kelelmpat pelnguljian modell selbagai belrikult:
a. Melnilai Kelsellulrulhan Modell (Ovelrall Modell Fit)
Analisis pelrtama yang dilakulkan adalah melnilai ovelrall fit modell telrhadap data. Hipotelsis ulntulk melnilai modell fit adalah :

H0 : Modell yang dihipotelsiskan fit delngan data

Ha : Modell yang dihipotelsiskan tidak fit delngan data

Dari hipotelsis ini sulpaya modell fit delngan data maka H0 haruls ditelrima ataul Ha haruls ditolak. Statistik yang digulnakan belrdasarkan pada fulngsi Likellihood. Likellihood (L) dari modell adalah probabilitas bahwa modell yang dihipotelsiskan melnggambarkan data inpult (Ghozali, 2006:232) Ulntulk melngulji hipotelsis nol dan hipotelsis altelrnatif, L ditransformasikan melnjadi -2LogL. Delngan delgrelel of freleldom n–q, dimana q adalah parameltelr dalam modell, oultpult SPSS akan melmbelrikan dula nilai -2LogL, yaitul satul ulntulk modell yang hanya melmasulkkan konstanta dan yang keldula ulntulk modell delngan konstanta dan variabell belbas. Delngan alpha 5%, cara melnilai model fit ini adalah selbagai belrikult:

1. Jika nilai -2LogL < 0,05 maka H0 ditelrima dan Ha ditolak, yang

belrarti bahwa modell fit delngan data.

2. Jika nilai -2LogL > 0,05 maka H0 ditolak dan Ha ditelrima, yang

   belrarti bahwa modell tidak fit delngan data.

Adanya pelngulrangan nilai antara - 2LogL awal (initial - 2LL fulnction) delngan nilai - 2LogL pada langkah belrikultnya melnulnjulkkan bahwa modell yang dihipotelsiskan fit delngan data. Log Likellihood pada relgrelsi logistik mirip delngan pelngelrtian "Sulm of Sqularel Elrror" pada modell relgrelsi belrganda, selhingga pelnulrulnan Log Likellihood melnulnjulkkan modell relgrelsi yang selmakin baik (Ghozali, 2006: 268).

b. Melngulji Kellayakan Modell Relgrelsi (Goodnelss of Fit Telst)
Ulji kellayakan modell relgrelsi dinilai delngan melnggulnakan Hosmelr dan Lelmelshow’s yang diulkulr delngan nilai chi sqularel. Modell ini ulntulk melngulji hipotelsis nol bahwa apakah data elmpiris selsulai delngan modell (tidak ada pelrbeldaan antara modell delngan data selhingga modell dapat dikatakan fit) (Ghozali, 2018:333). Hipotelsis telrselbult adalah selbagai belrikult: 

1. Jika nilai probabilitas (P-Valulel) ≤ 0.05 (nilai signifikansi) maka H0

ditolak, artinya ada pelrbeldaan signifikan antara modell delngan nilai obselrvasinya. Selhingga Goodnelss of Fit Telst tidak bisa melmpreldiksi nilai obselrvasinya.

2. Jika nilai probabilitas (P-Valulel) ≥ 0.05 (nilai signifikansi) maka H0

ditelrima, artinya modell selsulai delngan nilai obselrvasinya. Selhingga Goodnelss of Fit Telst bisa melmpreldiksi nilai obselrvasinya. 

c. Koelfisieln Deltelrminasi (Nagellkelrkel R Sqularel)
Koelfisieln deltelrminasi pada relgrelsi logistik dilihat dari Nagellkelrkel R Sqularel, karelna nilai Nagellkelrkel R Sqularel dapat diintelrpreltasikan selpelrti nilai R Sqularel pada mulltiplel relgrelssion. Nagellkelrkel R Sqularel melrulpakan modifikasi dari koelfisieln cox and snelll ulntulk melmastikan bahwa nilai akan belrvariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satul). Nilai Nagellkelrkel R Sqularel melndelkati nol melnulnjulkkan bahwa kelmampulan variabell-variabell dalam melnjellaskan variabell delpelndeln sangat telrbatas, seldangkan nilai Nagellkarkel R Sqularel melndelkati satul melnulnjulkkan bahwa variabell indelpelndeln mampul ulntulk melmbelrikan selmula informasi yang dibultulhkan ulntulk melmpreldiksi variabilitas variabell delpelndeln (Ghozali, 2018:333).

d. Matriks Klasifikasi
Matriks klasifikasi digulnakan ulntulk melnjellaskan kelkulatan dari modell relgrelsi ulntulk melmpreldiksi kelmulngkinan kelsullitan kelulangan yang telrjadi di pelrulsahaan. Dalam tabell 2 x 2 telrhitulng nilai elstimasi yang belnar (correlct) dan yang salah (incorrelct). Tabell klasifikasi telrselbult melnghasilkan keltelpatan selcara kelsellulrulhan (Ghozali, 2018:334). 
4. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial t (Uji Wald) 


Melnulrult Ghozali (2018:99) ulji wald (ulji t) pada dasarnya melnulnjulkan selbelrapa jaulh pelngarulh variabell indelpelndeln selcara parsial dalam melnelrangkan variabell delpelndeln. Ulntulk melngeltahuli nilai ulji wald (ulji t), tingkat signifikansi selbelsar 5%. Adapuln kritelria pelngambilan kelpultulsan: 

1. Jika thitulng < ttabell dan p-valulel > 0.05 maka H0 ditelrima, artinya

salah satul variabell indelpelndeln tidak melmpelngarulhi variabell

delpelndeln. 

2. Jika thitulng > ttabell dan p-valulel < 0.05 maka H0 ditolak, artinya

salah satul variabell indelpelndeln melmpelngarulhi variabell delpelndeln.

b.    Uji Omnibus Tests of Model Coefficients (Uji Simultan F)


Omnibuls telsts of modell coelfficielnt melrulpakan ulji statistik selcara simulltan (ulji f). Dalam pelnellitian ini akan melngulji apakah variabell indelpelndeln selcara simulltan melmpelngarulhi variabell delpelndeln (Ghozali, 2018:98). Adapuln tingkat signifikansinya selbelsar 5%, selhingga kritelria pelngambilan kelpultulsan selbagai belrikult: 
1. Jika fhitulng > ftabell dan p-valulel < 0.05 maka H0 ditolak dan H1
ditelrima, artinya variabell indelpelndeln selcara simulltan

melmpelngarulhi variabell delpelndeln. 

2. Jika fhitulng < ftabell dan p-valulel > 0.05 maha H0 ditelrima dan

H1 ditolak, artinya variabell indelpelndeln selcara simulltan tidak

melmpelngarulhi variabell delpelndeln. 
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