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ABSTRACT 

 

The purpose of this research is investigate whether Corporate Governance 
related with Credit Rating. Proxy of Corporate Governance are Ownership 
Structure, Financial Transparency and Board Structure. Writer also used Firm 
Size as Control Variabel. This research used 40 firm with Credit Rating that 
publicated by PEFINDO year 2009-2012 and listed in Bursa Efek Indonesia one 
year before. Data of this research took from annual report, financial report and 
PEFINDO’s site. Logistic Regression is selected to test the model research. The 
result of this research, Credit rating are: (1) insignificant with Number of 
Blockholders; (2) positively related with Percentage of Insider Ownership and 
Quality of Public Accounting Firm; (3) negatively related with Percentage of 
Independent Commissioners. 
 

Keywords: Credit Rating, Blockholder, Insider Ownership, Quality of Public 
Accounting Firms, Independent Commissioner, Firm Size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Rahardjo (2003:10) menyatakan bahwa “Obligasi pada dasarnya merupakan 

surat utang yang ditawarkan kepada publik”. Peringkat Obligasi (Credit Rating) 

merupakan hal yang penting bagi publik terutama investor. Peringkat Obligasi 

dianggap penting karena mengukur kelayakan hutang yang ditawarkan dan 

memberikan informasi menyangkut kemampuan pembayaran hutang oleh 

perusahaan yang menerbitkan obligasi. Semakin tinggi Peringkat Obligasi, maka 

kemampuan perusahaan penerbit untuk membayar hutang jangka panjang dinilai 

semakin baik dan begitu juga sebaliknya. Dari sudut pandang investor obligasi, 

apabila Peringkat Obligasi rendah, mereka akan khawatir jika harus menanggung 

kerugian atas resiko gagal bayar hutang yang lebih tinggi. Maka dengan Peringkat 

Obligasi, investor dapat membandingkan antara obligasi yang satu dengan lainnya 

sehingga mereka dapat merencanakan strategi untuk membeli ataukah menjual 

obligasi yang sudah dimilikinya. 

Selain bagi investor, Peringkat Obligasi juga bermanfaat untuk perseroan yang 

menerbitkannya. Menurut Rahardjo (2003:101) bahwa “Dengan melakukan 

rating, pihak perseroan akan dapat mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya 

dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya”. Melalui Peringkat Obligasi 

yang bagus, perusahaan juga dapat terbantu untuk meningkatkan daya tarik dan 

kepercayaan investor kepada perusahaan tersebut. Peringkat Obligasi yang bagus 

juga memberi keuntungan dengan menghindarkan perusahaan dari penyediaan 
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kewajiban jaminan asset atas kreditnya. Selain itu masih banyak lagi manfaat lain 

dari adanya pemeringkatan obligasi. 

Kelengkapan data job desciption, tanggungjawab dan struktur organisasi 

dalam perusahaan dijadikan sebagai salah satu persyaratan alam prosedur 

pemeringkatan yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat surat utang di Indonesia 

(Rahardjo, 2003:109). Agar penilaian Peringkat Obligasi suatu perusahaan bisa 

tinggi, maka job desciption, tanggungjawab dan struktur organisasi perusahaan 

tersebut harus bisa difungsikan dengan baik. Selain itu, daftar pemegang saham 

selama lima tahun terakhir dan riwayat hidup komisaris serta manajemen 

perusahaan juga akan ikut dianalisis oleh lembaga pemeringkat surat utang 

(Rahardjo, 2003:109). 

Menurut Suharli (2009:53), “Tata kelola korporasi yang buruk merupakan 

salah satu penyebab krisis moneter di Asia Tenggara dan Indonesia yang terkena 

dampak paling parah akibat krisis tersebut. Krisis juga dipicu … kurangnya 

pengawasan kelembagaan …”. Mekanisme Corporate Governance dapat 

mengurangi risiko gagal bayar hutang perusahaan. Hal tersebut karena Corporate 

Governance mampu memonitor kinerja dewan dan manajemen serta dapat 

mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor obligasi (Bhojraj & 

Sengupta, 2003:455). Wijayani (2011:3) pernah menyatakan bahwa “Tata kelola 

perusahaan yang baik (good corporate governance) menjadi poin yang cukup 

penting bagi perusahaan untuk mendapatkan image dan penilaian yang baik dari 

para stakeholders, investor, lembaga keuangan dan pemerintah”. Maka dengan 

adanya Corporate Governance, perusahaan bisa mendapatkan penilaian yang baik 

pula oleh lembaga pemeringkat. 
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Tjager dkk (2003:28-29) menyimpulkan bahwa Corporate Governance adalah 

“… suatu sistem, proses, dan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan 

antara berbagai pihak yang berkepentingan (stakeholders) terutama dalam arti 

sempit hubungan antara pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi 

demi tercapainya tujuan organisasi”. Diharapkan dengan diaturnya hubungan para 

stakeholder melalui penerapan Corporate Governance, nilai perusahaan dapat 

meningkatkan sehingga kemudian meningkatkan penilaian lembaga pemeringkat 

surat utang yang diwujudkan dalam Peringkat Obligasi. 

Karena pentingnya Peringkat Obligasi suatu perusahaan, maka diperlukan 

penelitian untuk mengetahui apa dan seberapa besar pengaruh faktor Peringkat 

Obligasi terutama pengaruh dari penerapan Corporate Governance. Penelitian ini 

merupakan replikasi modifikasi dari penelitian Hollis Ashbaugh-Skaife, Daniel W. 

Collins dan Ryan LaFond yang berjudul “The Effects of Corporate Governance 

On Firms Credit Ratings”. Dalam penelitian tersebut, lembaga pemeringkat yang 

dijadikan acuan adalah Standard & Poor yang merupakan lembaga tingkat 

internasional. Kerangka kerja Standard & Poor (2002) berfokus pada empat 

komponen utama dari tata kelola: Struktur Kepemilikan dan Pengaruhnya, Hak 

dan Hubungan Pemangku Kepentingan Keuangan, Transparansi Keuangan serta 

Struktur dan Proses Dewan (Skaife et al, 2006:204). Kerangka kerja tersebut 

ditambah dengan karakteristik perusahaan dijadikan sebagai variabel independen 

yang dinilai mempengaruhi Peringkat Obligasi dalam penelitian Hollis Ashbaugh-

Skaife, Daniel W. Collins dan Ryan LaFond. 

Lembaga pemeringkat di Indonesia yang memiliki afiliasi dengan Standar & 

Poor adalah PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). PEFINDO dalam 
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pemeringkatan surat utang salah satunya dengan berdasarkan penilaian 

kemampuan pelunasan pembayaran oleh perusahaan. Perusahaan yang mampu 

melunasi pembayaran utang jangka panjangnya tentu saja yaitu perusahaan 

dengan kinerja yang baik dan begitu juga sebaliknya. Maka dari itu diharapkan 

penerapan Corporate Governance dapat membuat kinerja perusahaan menjadi 

lebih baik. 

Sama dengan penelitian Hollis Ashbaugh-Skaife, Daniel W. Collins dan Ryan 

LaFond tahun 2006, penelitian kali ini akan meneliti mengenai pengaruh Struktur 

Kepemilikan, Transparansi Keuangan, Struktur Dewan dan Karakteristik 

Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi. Namun yang berbeda pada penelitian ini 

adalah menggunakan sampel perusahaan yang Peringkat Obligasinya diterbitkan 

oleh PEFINDO pada tahun yang paling relevan yaitu tahun 2010 sampai 2012. 

Sama seperti penelitian Hollis Ashbaugh-Skaife, Daniel W. Collins dan Ryan 

LaFond, untuk sektor perusahaan yang dijadikan sampel penelitian adalah seluruh 

sektor perusahaan tanpa terkecuali. Namun untuk penelitian ini diambil sampel 

perusahaan yang go public atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian Latar Belakang di atas dan agar penelitian menjadi lebih 

mendalam, permasalahan dalam penelitian ini perlu dirumuskan yaitu: Apakah 

Struktur Kepemilikan; Transparansi Keuangan; Struktur Dewan; dan Karakteristik 

Perusahaan berhubungan dengan Peringkat Obligasi Perusahaan yang go public 

atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 – 2012? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

(a) Menguji secara empiris hubungan Struktur Kepemilikan Perusahaan 

terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan yang go public atau terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 – 2012. 

(b) Menguji secara empiris hubungan Transparansi Keuangan Perusahaan 

terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan yang go public atau terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 – 2012. 

(c) Menguji secara empiris hubungan Struktur Dewan Perusahaan terhadap 

Peringkat Obligasi Perusahaan yang go public atau terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2010 – 2012. 

(d) Menguji secara empiris hubungan Karakteristik Perusahaan terhadap 

Peringkat Obligasi Perusahaan yang go public atau terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2010 – 2012. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

1.4.1 Peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada peneliti 

selanjutnya, yaitu: 

(a) Menyediakan literature atau referensi dengan mendalam di kondisi yang 

relevan pada saat ini mengenai bagaimana pengaruh Struktur 

Kepemilikan, Financial Stakeholder Rights, Transparansi Keuangan, 

Struktur Dewan Perusahaan, Karakteristik Perusahaan terhadap Peringkat 
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Obligasi Perusahaan yang go public atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2010 sampai 2012. 

(b) Memperkuat penelitian-penelitian mengenai Peringkat Obligasi 

sebelumnya yang menguji pengaruh antara pelaksanaan Corporate 

Governance terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan. 

(c) Membandingkan hasil penelitian serupa yang sebelumnya telah dilakukan 

di Amerika oleh Hollis Ashbaugh-Skaife, Daniel W. Collins dan Ryan 

LaFond pada tahun 2006. 

1.4.2 Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat berupa informasi dan 

meningkatkan pemahaman pengaruh Struktur Kepemilikan, Financial Stakeholder 

Rights, Transparansi Keuangan, Struktur Dewan Perusahaan, Karakteristik 

Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan dengan cara: 

(a) Mengidentifikasikan beberapa faktor penting terutama risiko kegagalan 

pembayaran utang untuk mendapatkan keputusan-keputusan investasi 

terutama pada produk investasi obligasi perusahaan Sektor Perbankan. 

(b) Mendiskusikan implikasi-implikasinya untuk memberi formula strategi-

strategi investasi obligasi yang dapat mengecilkan risiko seminimal 

mungkin. 

1.4.3 Perusahaan 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi perusahaan agar 

lebih memahami arti penting pelaksanaan Corporate Governance demi teraihnya 

Peringkat Obligasi terbaik. 
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1.4.4 Pemerintah 

Diharapkan dengan adanya penelitian semacam ini, peraturan mengenai 

Corporate Governance lebih dikembangkan agar kinerja perusahaan-perusahaan 

lebih meningkat sehingga mendorong perkembangan ekonomi di Indonesia. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Supaya penelitian tidak terlalu meluas dan dapat lebih fokus, serta karena 

menyesuaikan dengan kondisi perusahaan di Indonesia, maka penulis menentukan 

batasan penelitian. Batasan penelitian ini pada Pemegang Saham Blockholder dan 

Insider, Kualitas Auditor, Komisaris Independen sebagai Variabel Independen, 

serta Jumlah Aset Perusahaan sebagai Variabel Kontrol. Variabel-variabel 

tersebut akan dihubungkan dengan Peringkat Obligasi Perusahaan sebagai 

Variabel Dependen. Penelitian dilakukan pada seluruh perusahaan go public yang 

ada di Indonesia dengan tahun penerbitan Peringkat Obligasi yang paling relevan 

yaitu tahun 2010 sampai 2012. 
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BAB V 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris hubungan Corporate 

Governance terhadap Peringkat Obligasi. Di dalam penelitian ini variabel 

dependen dilihat berdasarkan Peringkat Obligasi yang diterbitkan oleh PEFINDO 

dan diperkirakan akan dipengaruhi oleh Variabel Independen yaitu proksi 

Corporate Governance berupa Jumlah Blockholder, Kepemilikan Saham Insider, 

Kualitas Auditor dan Presentase Komisaris Independen, dengan Ukuran 

Perusahaan sebagai Variabel Kontrol. Penelitian ini menggunakan Variabel 

Dependen dengan kategori (1) untuk Peringkat Tinggi  dan  (0) untuk Peringkat 

Rendah. Pengolahan data menggunakan teknik analisis Regresi Logistik. Sampel 

yang digunakan sebanyak 40 perusahaan go public pada tahun 2010 sampai 2012. 

Berdasarkan tujuan penelitian, hasil pengujian hipotesis dan pembahasan yang 

dilakukan, kesimpulan dari penelitian ini adalah: 

(a) Pengujian yang menyatakan bahwa Perusahaan dengan Jumlah 

Blockholder kecil memiliki kemungkinan besar berperingkat obligasi 

tinggi daripada rendah ditolak. Peneliti menduga penolakan terhadap 

hipotesa H1 disebabkan adanya dewan komisaris dan presentase komisaris 

independen yang besar pada perusahaan sampel, dapat menjangkau 

keadilan para pemegang saham mayoritas maupun minoritas. Maka 

pemeringkat terutama PEFINDO tidak akan menilai besar atau kecilnya 

Jumlah Blockholder. 
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(b) Hasil uji menunjukkan bahwa hipotesa H2 yang menyatakan Perusahaan 

dengan Presentase Kepemilikan Saham Insider kecil memiliki 

kemungkinan besar berperingkat obligasi tinggi daripada rendah ditolak. 

Penolakan terhadap hipotesa ini diduga karena Kepemilikan Saham 

Insider perusahaan sampel didominasi oleh dewan komisaris. Dewan 

Komisaris akan lebih peduli terhadap nilai perusahaan sehingga mereka 

termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya. Motivasi tersebut muncul 

karena mereka memiliki saham atas perusahaan. 

(c) Hipotesa H3 yang menyatakan bahwa Perusahaan dengan Kualitas Auditor 

tinggi memiliki kemungkinan besar berperingkat obligasi tinggi daripada 

rendah tidak ditolak. Hal tersebut karena KAP The Big Four terbukti 

dapat meningkatkan kinerja manajemen agar terhindar dari Korupsi, 

Kolusi dan Nepotisme (KKN). Maka laporan perusahaan pun dapat 

terhindar dari keraguan bondholder dan pemeringkat obligasi sehingga 

dapat meningkatkan Peringkat Oblgasi. 

(d) Hipotesa H4 yang menyatakan bahwa Perusahaan dengan Presentase 

Komisaris Independen besar memiliki kemungkinan besar berperingkat 

obligasi tinggi daripada rendah ditolak, mengingat arah prediksi dengan 

hasil uji berbeda. Peneliti menduga penolakan terhadap hipotesa ini karena 

adanya kekhawatiran pihak Pemeringkat Obligasi akan intervensi 

Komisaris Independen yang kuat dalam Dewan. 

(e) Prediksi bahwa Ukuran Perusahaan berhubungan dengan Peringkat 

Obligasi tidak didukung oleh hasil uji. Tidak signifikannya Ukuran 

Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi, oleh peneliti diduga disebabkan 
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oleh Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Jumlah Aset tidak dapat 

menentukan peringkat obligasi perusahaan. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, yaitu: 

(a) Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel proksi Corporate 

Governance yaitu Jumlah Blockholder, Kepemilikan Saham Insider, 

Kualitas Auditor dan Presentase Komisaris Independen serta satu Variabel 

proksi Karakteristik Perusahaan, dari sekian banyak faktor lainnya yang 

dapat digunakan untuk memprediksi Peringkat Obligasi. 

(b) Dalam pencarian data, peneliti kesulitan menemukan Peringkat Obligasi 

yang diterbitkan dengan jangka waktu lama dan merata. Hal inilah yang 

menyebabkan periode waktu dan jumlah perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian sangat sedikit. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan simpulan dan beberapa keterbatasan penelitian ini, maka peneliti 

memberikan beberapa saran yang dapat dipertimbangkan pada penelitian 

selanjutnya. Saran bagi penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut.  

(a) Penelitian ini hanya melihat lima faktor saja, yaitu faktor Corporate 

Governance dan Ukuran perusahaan yang mempengaruhi prediksi 

peringkat obligasi. Penelitian berikutnya perlu menambah variabel lain 

yang bukan proksi dari dengan Corporate Governance, seperti Faktor 

Akuntansi yang diperkirakan dapat memprediksi Peringkat Obligasi. 
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(b) Penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan waktu pengamatan yang 

lebih lama, karena diduga dapat memberikan hasil yang lebih baik. 

(c) Penelitian selanjutnya sebaiknya mengambil sampel perusahaan dengan 

lebih fokus pada satu indeks, misalnya indeks LQ45, indeks kompas 100, 

dan lainnya. Dengan demikian, diduga dapat terjadi konsistensi fluktuasi 

nilai Variabel Dependen dan Independen 

(d) Pada penelitian selanjutnya dapat dipertimbangkan untuk menjadikan 

Variabel Kontrol Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Independen. Hal 

tersebut karena tidak konsistennya hasil uji Variabel Ukuran Perusahaan 

pada Model 1 dan 2. 
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