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EFFECTS OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM IMPLEMENTATION 

TOWA!WS BOND RATING ON INDONESIA STOCK EXCHANGE LISTED COMPANIES 

ABSTRACT 

This study aims to measure the influence of good corporate governance 
mechanism variables which are managerial ownership, institutional ownership, 
board size, independent commisioners, audit committee, and audit quality for 
determining company bond rating that announced by Pefindo, an Indonesian official 
bond rating company. This study carried out data from 49 bonds which published 
between 2006 - 2010 period on Indonesia Stock Exchange. 

Based on ordinal logistic regression, it can be concluded that managerial 
ownership has negative significant influence, board size and audit committee have 
positive significant influence, however there are no significant influence on 
institutional ownership, independent commisioners, and audit quality. 

Keywords : Good Corporate Governance Mechanism, GCG Bond Rating, Ordinal 
Logistic Regression. 
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PENGARUH PENERAPAN MEKANISME GOOD CORPORATE GOVERNANCE 

TERHAP.AP PERINGKAT OBLIGASI PERUSAHAAN TERDAFTAR PADA BURSA EFEK 

INDONESIA 

ABSTRAKSI 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel 
variabel mekanisme good corporate governance berupa kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, komisaris independen, komite 
audit, dan kualitas audit terhadap peringkat obligasi perusahaan yang go publik yang 
diumumkan oleh lembaga pemeringkat PT Pefindo. Penelitian ini menggunakan data 
ooligasi daii 49 obligasi yang diteroitkaii selama tahtiii 2006-2010 oleh penisaliaan 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Setelah dilakukan analisis dengan menggunakan regresi logistik ordinal, hasil 
peneihian menunjukkan bahwa seiama tahun 2006-ioio dari enam variabei yang 
diteliti, variabel kepemilikan manajerial memberikan pengaruh yang signifikan 
positif, variabel ukuran dewan komisaris dan komite audit memberi pengaruh yang 
signifikan negatif, sedangkan variabel kepemilikan institusional, komisaris 
independen dan kualitas audit memberikan pengaruh yang tidak signifikan. 

Kata Kunci: Mekanisme good corporate governance, GCG, peringkat obligasi, 
regresi logistik ordinal. ,.,,- · ~ 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Dalam rangka menjalankan kegiatan operasi rutinnya, tentu saja 

perusahaan memerlukan sejumlah dana untuk kegiatan kegiatan operasional, 

investasi, dan pendanaan. Dana ini umumnya diperoleh dari berbagai bentuk SUI'3t 

berharga atau efek. Efek yang sering digunakan adalah efek ekuitas, atau 

umumnya dikenal dalam bentuk saham, dan efek utang pendanaan jangka 

panjang. Salah satu efek utang yang dikenal umum untuk pembiayaan jangka 

panjang adalah obligasi (Stice dkk:2004). 

Obligasi memiliki beberapa keunggulan dibandingkan dengan efek 

ekuitas. Dari sudut pandang emiten atau penerbit obligasi, obligasi tidak 

berpengaruh pada kepemi]ikan perusahaan, atau pengambilan keputusan dalam 

perusahaan, dan bunga obligasi adalah beban yang dapat mengurangi pendapatan 

kena pajak, tidak seperti dividen saham yang tennasuk dalam biaya yang tidak 

bo]eh dikurangkan dari pengbasilan bruto. Selain itu beban bunga obligasi 

biasanya lebih kecil dibandingkan dengan jumlah dividen yang dibayarkan pada 

para pemegang saham dalam pendanaan menggunakan saham. Dan biasanya 

tingkat suku bunga obligasi lebib menguntungkan daripada harga pasar saham. 

(Stice dkk:2004) 

Dari sudut pandang investor, obligasi biasanya berarti kepastian 

pembayaran bunga per tahun, terlepas dari resiko yang akan muncul atau jenis 

l 
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obligasi tertentu. Investor juga biasanya berpendapat bahwa pcrusahaan yang 

mengeluarkan obligasi mempunyai kemampuan atau kondisi keuangan yang 

memungkinkan pembayaran jangka panjang tahunan, jika pun tidak, pemegang 

utang yang dijamin (secured bonds) dapat mengambil tindakan hukum, yaitu 

mengambil alih kendaJi perusahaan atau aktiva perusahaan. 

Sekarang ini pasar obligasi sudah mengalami kemajuan yang signifikan. 

Data dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) 

menunjukkan bahwa pada tahun 2009, nilai kapitalisasi pasar obligasi Indonesia 

adalah sebesar Rp.88.239,59 mi liar. Dan pada tahun 2010 menjadi Rp.115.347 ,66 

miliar, ini berarti dalam setahun terjadi peningkatan sebesar 23%. 

Keunggulan obligasi diatas mungkin dapat menjadi alasan pemilihan 

obligasi sebagai alternatif investasi, namun masih ada resiko seperti pada investasi 

umumnya, yaitu penerbit terkadang mengalami kesulitan untuk membayar bunga 

tahunan atau saat jatuh tempo. Risiko ini disebut dengan risiko gagal bayar 

(default risk). Jika kemampuan suatu perusahaan menyelesaikan utangnya dapat 

dilihat melalui peringkat utang (credit rating), maka pada obligasi ada suatu 

pendekatan untuk melihat kemungkinan gagal bayar tersebut, yaitu peringkat 

obligasi (bond rate) . Peringkat obligasi diperoleh atau tepatnya ditentukan oleh 

lembaga pemeringkat pada suatu negara, dimana setiap obligasi yang diterbitkan 

akan dianalisa dan diuji sebelum menetapkan peringkat obligasinya. Di Indonesia, 

salah satu lembaga pemeringkat yang sering dijadikan rujukan adalah PT.Pefindo 

(Pemeringkat Ef ek Indonesia). 

Beberapa waktu yang lalu ada fenomena berkaitan dengan peringkat 

obligasi yaitu penurunan peringkat obligasi oleh lembaga pemeringkat Standard n 
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Poor's dari AAA menjadi AA+. Hal ini dikarenakan turunnya rasio utang negara 

terhadap Produk Domestik Bruto AS (Pieter P Gero: Kompas, 13 Agustus 2011 ) .. 

Di Indonesia sendiri, terdapat 424 perusahaan yang sudah mendaftarkan diri di 

Bursa Efek Indonesia (BEI;20 I 0). Menurut data yang di peroleh dari Pefindo' s 

Corporate Default and Rating Transition Study 2009. Dalam kurun waktu 1996 -

2009 , terdapat 333 perusahaan yang telah menerbitkan obligasi. 

Dalam periode 2006 sampai 2009, obligasi yang diterbitkan emiten 

umumnya mendapat rating idA dari Pefindo. Sebagai gambaran, pada tahun 2006 

47% obligasi yang diterbitkan adalah obligasi yang memperoleh peringkat 

dibawah idA, faktanya peringkat idA adalah peringkat yang umwnnya diperoleh 

suatu obligasi yang diterbitkan. Dan pada tahun yang sarna 4 obligasi mendapat 

peringkat idBB 

Sedangkan pada tahun 2009, jumlah obligasi yang rnendapat peringkat 

selain idA sebanyak adalah 54%. Pada tahun ini juga tidak ada obligasi diterbitkan 

yang mendapat peringkat idBB (speculative grade). Pada tahun 2008 dan tahun 

2009 terdapat satu obligasi yang mendapat peringkat idBBB narnun gagal bayar 

(defau/J) pada satu tahun setelah diterbitkan. Hal ini menunjukkan bahwa, walau 

tergolong dalam peringkat yang dianggap rnenguntungkan (investment grade) 

tidak menjamin rendahnya resiko gaga! bayar (default risk). 

Berdasarkan pendapat diatas, dicari beberapa konsep yang dapat mewakili 

tingkat risiko non keuangan dalam sektor korporasi. Good Corporate Governance 

dapat menjadi faktor non akuntansi yang cukup berpengaruh. Forum of Corporate 

Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan good corporate governance 

sebagai seperangkat aturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, 
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pengurus, kreditor, pemerintah, karyawan, dan para stakeholder sehubungan 

dengan hak hak dan kcwajiban mereka. Good corporate governance merupakan 

alat kontrol manajemen dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan dan 

upaya menciptakan perusahaan yang sehat (Widuri dan Pararnita, 2008). 

Sebagai indikator pelaksanaan good corporate governance, terdapat suatu 

konsep yang berlandaskan pada prinsip prinsip utama good corporate governance. 

Konsep itu disebut mekanisme good corporate governance, yang meliputi porsi 

kepemilikan baik manajerial maupun institusional, keberadaan dewan komisaris 

dan komisaris independen, lalu komite audit dan kualitas audit (Shleifer and 

Vishny, 1997). 

Penelitian mengenai peringkat obligasi atau kaitannya dengan good 

corporate governance beberapa kali dilakukan di fndonesia. Sejati (20 I 0) 

menyimpulkan bahwa faktor non akuntansi yang berupa reputasi auditor tidak 

berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Penelitian serupa dilakukan oleh Almilia 

dan Devi (2007), pada penelitian ini faktor non alnmtansi untuk menentukan 

peringkat obligasi ditambah dengan variabel jaminan dan umur obligasi. 

Kesimpulan penelitian ini adalah faktor akuntansi berupa variabel likuiditas 

adalah satu satunya yang berpengaruh. Namun penelitian ini menguji faktor 

faktor akuntansi dan faktor faktor non akuntansi. 

Subjek penelitian yang dilakukan oleh Collins (2004) menguji variabel 

variabel penilaian Good Corporate Governance yang dibuat oleh Standard n Poor 

terhadap peringkat obligasi perusahaan perusahaan sampel. Kesimpulan dari 

penelitian ini adalah variabel seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan 

4 



institusional, tingkat transparansi keuangan, dan dewan komisaris independen 

berpengaruh positif terhadap rating obligasi 

Berdasarkan uraian diatas, penulis berniat untuk menguji kembali atau 

menguji beberapa variabel variabel mekanisme Good Corporate Governance 

dalam menetapkan peringkat obligasi yang diterbitkan perusahaan dan 

diumumkan oleh PT.Pefindo. Oleh karena itu penelitian ini akan berjudul 

"Pengaruh Penerapan Mekanisme Good Corporate Governance Terhadap 

Peringkat Obligasi Pada Perusahaan Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia". 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

masalah utama yang akan dibahas adalah : Apakah variabel variabel mekanisme 

good corporate governance seperti kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, ukuran dewan komisaris, komisaris independen, kualitas audit dan 

komite audit berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (2006 - 20 I 0). 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti seberapa besar pengaruh variabel 

variabel good corporate governance berupa kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris, komisaris independen, kualitas 

audit dan komite audit dalam pencapaian peringkat obligasi emiten yang 

diumumkan oleh PT.Pefindo 
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1.4 Manfaat penelitian 

a. Bagi para akademisi, sebagai masukan dan kajian dalam proses 

pembelajaran bisnis dan keuangan, melaJui up dating bahan ajar, 

buku-buku rujukan atau bahkan kurikulwn. Selain itu dapat 

digunakan sebagai bahan perbandingan antara teori yang telah 

didapat selama masa perkuliahan dengan kenyataan yang ada di 

lapangan. 

b. Bagi para peneliti, diharapkan dapat dipakai sebagai referensi 

terutama dalam bidang keuangan dan bisnis dan mendorong 

penelitian lebih lanjut melaJui penambahan atau revisi variabel -

variabel lain yang tidak tennasuk daJarn penelitian ini 

c. Bagi penulis dan mahasiswa fakultas ekonomi khususnya 

mahasiswa jurusan akuntansi, diharapkan dapat menambah ilmu 

pengetahuan dan memperluas wawasan mengenai good corporate 

governance dan peringkat obligasi 

d. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat menjadi pedoman atau 

referensi rnengenai pengaruh good corporate governance 

perusahaan dan hubungannya dengan obligasi yang diterbitkan 

perusahaan. 
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1.5 Sistematika Penu)isan 

BABI PENDAHULUAN 

Bab ini berisi Iatar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BABU TfNJAUAN PUST AKA 

Bab ini berisi tentang deskripsi teoritis mengenai : obligasi dan 

rating obligasi; variabel penelitian yang meliputi kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris, 

komisaris independen, kualitas audit dan komite audit penelitian 

terdahulu; kerangka pemikiran; dan pengembangan hipotesis. 

BABIII METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 

definisi operasional dan pengukuran variabel, dan metode analisis 

data. 

BABIV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi tentang pengujian data, pengujian hipotesis dan 

pembahasan hasil. 

BABV KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan, 

keterbatasan dan saran-saran. 
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