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Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) Terhadap Peringkat Obligasi 

Perusahaan Perbankan Periode Tahun 2008-2013 

Emanuel Satya Wardhana 

Program Studi Akuntansi 

Faklutas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana 

 

 

Abstrak 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan memberikan bukti empiris 

bahwa ada pengaruh Good Corporate Governance yang diproksikan dengan nilai 

komposit terhadap peringkat obligasi diproksikan dengan klasifikasi. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang telah terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2013. Dan perusahaan perbankan 

tersebut telah menjalankan 11 aspek GCG menurut Surat Edaran Bank Indonesia 

No. 9/12/DPNP/2007.  

Teknis analisis data menggunakan uji Ordered Logit Models, karena 

variabel dependen  merupakan variabel kualitatif yang mempunyai urutan 

(ordered). Alat uji hipotesis menggunakan E-views 7.0, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Good Corporate Governance yang diproksikan dengan nilai 

komposit berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat obligasi yang 

diproksikan dengan klasifikasi, artinya bahwa semakin kecil nilai komposit 

menunjukkan penerapan GCG yang baik, maka peringkat obligasi semakin tinggi. 

Kata Kunci : Good Corporate Governance, Peringkat Obligasi, SEBI No. 

9/12/DPNP/2007, Nilai Komposit. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Bank Umum atau yang disebut juga sebagai Bank Konvensional merupakan 

lembaga keuangan yang mempunyai kegiatan usaha menghimpun dana dari 

masyarakat secara langsung berupa tabungan, giro dan deposito dan tidak 

langsung berupa penjualan surat berharga atau kredit dari lembaga 

(Lubis,2010:6). 

Berdasarkan pada Undang-undang Nomor 10 Tahun 1998 tentang Perbankan. 

“Bank adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam 

bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit 

dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup 

masyarakat”. 

“Bank umum adalah bank yang melaksanakan kegiatan usaha secara 

konvensional dan atau berdasarkan prinsip syariah, yang dalam kegiatannya 

memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran” (Undang-undang Nomor 10 

Tahun 1998). 

 

Kegiatan-kegiatan yang dilakukan oleh Bank Umum seperti : (1) 

Menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan berupa giro, deposito 

berjangka, tabungan, dan lainnya. (2) Pemberian kredit. (3) Menerbitkan Obligasi. 

(4) Menyediakan tempat penyimpanan barang dan surat berharga. Kepercayaan 

nasabah amat sangat penting untuk dijaga oleh bank, karena jika bank 

menyalahgunakan wewenang dalam mengelola uang masyarakat, maka akan 

berdampak pada hilanganya kepercayaan terhadap kinerja bank dan masyarakat 

tidak lagi ingin mempercayakan uang mereka untuk dikelola oleh bank. Pada 

tahun 1998 saat terjadi krisis moneter, dan perbankan umum di Indonesia 
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mengalami gejolak karena kepercayaan publik terhadap perbankan menurun 

akibat dari tata kelola perbankan yang buruk. Tata kelola yang buruk ini akibat 

kurangnya transparansi dan akuntabilitas terhadap nasabah bank. Selain itu 

muncul kasus Bank Century, diduga manajemen bank melakukan praktek 

pencucian uang dari dana yang ada dalam Bank Century sehingga pemerintah 

melalui Bank Indonesia dan Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) menyuntikan 

modal penjaminan (bail out) untuk Bank Century sebesar Rp 6,76 triliun, dalam 

kasus ini kredit diberikan kepada pihak-pihak yang tidak layak memperoleh 

pinjaman seperti para peminjam yang bermasalah (Murti dan Nahartyo,2009). 

Kebijakan tersebut dilakukan oleh pihak manajemen dengan tujuan agar 

kinerjanya terlihat bagus sehingga dapat memperoleh bonus yang besar, hal 

tersebut mengindikasikan bahwa Good Corporate Governance yang ada belum 

terlaksana dengan baik. Untuk itu muncul sebuah pedoman atau tata kelola 

perusahan yang lebih dikenal sebagai Good Corporate Governance (GCG) yang 

berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 8/14/PBI/2006 tanggal 5 Oktober 

2006 tentang Perubahan atas Peraturan Bank Indonesia Nomor 8/4/PBI/2006 

tentang Pelaksanaan Good Corporate Governance bagi Bank Umum dan Surat 

Edaran Bank Indonesia No. 9/12/DPNP/2007 mengatur tentang Pelaksanaan 

Good Corporate Governance bagi Bank Umum.  

Good Corporate Governance merupakan sebuah tata kelola yang mengelola 

hubungan antara pihak internal perusahaan dengan pihak external perusahaan 

yang memiliki kepentingan yang berbeda. Good Corporate Governance mengatur 

hubungan antara pihak manajer sebagai agent dan investor sebagai principal, 

dengan diterapkannya GCG maka diharapkan memberikan kepercayaan investor 
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terhadap kinerja manajer dalam mengelola dana investor (Setyapurnama dan 

Norpratiwi,2006). Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 8/14/PBI/2006 

tanggal 5 Oktober 2006 tentang Perubahan atas Peraturan Bank Indonesia Nomor 

8/4/PBI/2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate Governance bagi Bank 

Umum dan Surat Edaran Bank Indonesia No. 9/12/DPNP/2007 mengatur tentang 

Pelaksanaan Good Corporate Governance bagi Bank Umum, maka dalam 

melaksanakan GCG, perbankan harus berlandaskan pada lima prinsip yaitu: (1) 

Transparansi (transparency). (2) Akuntabilitas (accountability). (3) 

Pertanggungjawaban. (responsibility). (4) Independensi (independency). dan (5) 

kewajaran (fairness). Pada perusahaan perbankan, Good Corporate Governance 

(GCG) yang diterapkan berbeda dengan GCG perusahaan non perbankan. GCG  

perbankan harus memenuhi sebelas (11) kriteria sebagai bentuk pencapain 

pelaksanaan  perbankan umum yang ada di Indonesia, yang nantinya dari sebelas 

(11) kriteria tersebut akan menghasilkan nilai komposit yang menunjukkan 

tingkat penilaian bank, ini berdasarkan pada Surat Edaran Bank Indonesia No. 

9/12/DPNP/2007 yang menyatakan bahwa bank harus melakukan self assesment 

atas kinerja perusahaan yang menghasilkan nilai komposit. 

 Perbankan di Indonesia pernah mengalami situasi saat kepercayaan 

masyarakat menurun, oleh karena itu adanya penerapan Good Corporate 

Governance (GCG) meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap perbankan di 

Indonesia, dengan harapan agar tata kelola perbankan dapat dilakukan dengan 

berlandaskan lima prinsip tersebut. Bagi perbankan yang menerapkan GCG akan 

memiliki nilai lebih di mata masyarakat atau investor, karena perbankan dinilai 

mampu menerapkan tata kelola yang telah memenuhi aspek-aspek yang mengatur 
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hubungan internal perbankan dengan kepentingan para investor atau pihak yang 

terkait. 

 Perbankan memperoleh keuntungan (value added) dari masyarakat, 

apabila menerapkan GCG. Laporan GCG memberikan sinyal indikasi bahwa bank 

yang menerapkan GCG telah menjaga relasi antara perbankan itu sendiri, dan 

dengan pihak terkait. Dalam rangka operasional, perbankan yang menerapkan 

GCG akan lebih dipercaya oleh publik saat hendak menerbitkan saham atau 

obligasi. Dengan menerapkan GCG, seharusnya perbankan yang menerbitkan 

obligasi mempunyai peringkat obligasi yang baik, ini dapat dilihat dari laporan 

GCG yang merupakan hasil dari diterapkannya GCG, karena dalam laporan GCG 

menunjukkan transparansi laporan kepada para investor / kreditur. 

 Teori agensi menurut Brigham dan Houston (2006:26) mendefinisikan 

bahwa investor sebagai principal mendelegasikan kewenangan kepada manajer 

sebagai agent dalam mengelola dana, namun terdapat perbedaan kepentingan 

antara manajer dengan investor. Manajer sebagai orang yang ditunjuk untuk 

mengelola dana oleh principal mempunyai kepentingan untuk kesejahteraan 

manajer itu sendiri dan manajer lebih tau hal yang terjadi di dalam perusahaan. 

Sedangkan investor dan kreditur mempunyai kepentingan yakni memperoleh 

return (saham) atau kupon (obligasi). Good Corporate Governance berperan 

sebagai solusi konflik agensi antara manajer sebagai agent dan investor sebagai 

principal. Perananan GCG terhadap konflik agensi menurut Macey dan O’Hara 

(2003) adalah mengurangi biaya agensi dan memastikan bahwa dana dikelola 

dengan benar oleh manajer sebagai agent sehingga hak kreditur untuk 

mendapatkan kupon terpenuhi. 
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Menurut Brigham dan Houston (2006:345) obligasi adalah instrumen 

utang yang ditawarkan oleh penerbit dan melakukan pembayaran kembali pokok 

pinjaman sejumlah uang tertentu yang dipinjam dan dengan bunga tetap (kupon) 

selama periode yang ditentukan kepada pemegang obligasi. Obligasi lebih 

memberikan jaminan pengembalian dan keuntungan dibanding investasi saham. 

Perbankan yang menerbitkan obligasi memiliki berbagai motivasi yang 

melatarbelakanginya seperti ; ingin menambah modal, melakukan ekspansi, 

maupun untuk kredit kepada masyarakat. Menurut Purwaningsih (2008) 

keuntungan yang diperoleh jika memilih berinvestasi dalam bentuk obligasi 

dibandingkan dengan saham adalah tingkat risiko saham lebih tinggi 

dibandingkan dengan obligasi, sedangkan obligasi menawarkan pengembalian 

kupon yang stabil tiap periodenya. Investasi dalam bentuk obligasi juga tak lepas 

dari kelemahan. Oleh karena itu, sebelum perbankan menerbitkan obligasi, 

obligasi akan terlebih dahulu diperingkat oleh lembaga pemeringkat yang 

independen. Hal ini untuk mengetahui tingkat gagal bayar (default risk). Untuk 

menghindari gagal bayar (default risk) kreditur perlu informasi sebagai sinyal atau 

referensi dalam mengambil keputusan terhadap investasi dalam bentuk obligasi. 

Peringkat obligasi adalah sebuah informasi atau sinyal dari skala risiko obligasi 

yang diterbitkan dan informasi tersebut kepada kreditur dan merupakan indikasi 

kesanggupan perusahaan atau emiten dalam memenuhi kewajiban berupa kupon 

dan pokok pinjaman kepada kreditur atas obligasi yang diterbitkan (Sari,2007). Di 

Indonesia terdapat beberapa lembaga pemeringkat obligasi yang diakui oleh Bank 

Indonesia. Dalam Surat Edaran yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia Nomor 

7/8/DPNP tanggal 31 Maret 2005, lembaga pemeringkat yang diakui antara lain, 
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Standard and Poor’s Rating, Fitch Ratings, Kasnic Credit Rating Indonesia, 

Moody’s Indonesia dan PT. Pemeringkat Indonesia (PEFINDO). Dalam penelitian 

ini PEFINDO dipilih sebagai lembaga pemeringkat obligasi karena telah 

melakukan lebih dari empat ratus (400) perusahaan nasional maupun 

multinasional di berbagai unit industri, dengan tingkat kepercayaan hingga 95% 

dari keseluruhan peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PEFINDO 

(Sejati,2010). Selain itu dipilihnya PEFINDO dikarenakan satu-satunya lembaga 

pemeringkat obligasi yang memiliki default data dan default study serta 

PEFINDO memiliki kriteria dalam menilai peringkat obligasi yang diterbitkan 

oleh perusahaan perbankan (Sejati,2010).  

Salah satu penilaian peringkat obligasi di perbankan adalah penerapan 

GCG. Untuk industri perbankan, PEFINDO menetapkan beberapa kriteria 

penilaian sebagai berikut ; (1) Penilaian risiko bisnis, yang meliputi : posisi pasar, 

infrastuktur dan kualitas pelayanan, diversifikasi, dan manajemen. (2) Penilaian 

risiko keuangan, yang meliputi : kapitalisasi, kualitas aset, profitabilitas, dan 

fleksibitas keuangan. Dari kriteria tersebut laporan GCG masuk ke dalam 

penilaian risiko bisnis, poin manajemen (PEFINDO,2014a).  

Perbankan yang hendak menerbitkan obligasi akan diperingkat oleh 

PEFINDO sebagai lembaga independen yang bertugas memperingkat obligasi 

dengan tujuan agar investor dapat mengetahui tingkat risiko obligasi yang 

diterbitkan. Risiko yang dimaksud adalah risiko gagal bayar (default risk)  

kemungkinan tidak terbayarnya kupon tiap periodenya atau pokok pinjaman pada 

saat jatuh tempo yang dilakukan oleh emiten atau perusahaan yang menerbitkan 

obligasi kepada pemegang surat hutang. Peringkat obligasi dikeluarkan oleh 
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PEFINDO yang secara umum terbagi atas dua kategori, yaitu investment grade 

(AAA, AA, A dan BBB), dan non-investment grade (BB, B, CCC, D / SD). 

 Berbagai penelitian terdahulu telah dilakukan mengenai pengaruh Good 

Corporate Governance terhadap peringkat obligasi. Penelitian menggunakan 

mekanisme GCG dengan proksi seperti kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, komisaris independen, komite audit, dan kualitas (Rasyid dan 

Kostaman,2013). Penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003) 

meneliti tentang pengaruh Good Corporate Governance terhadap peringkat 

obligasi dengan menggunakan proksi kepemilikan institusi dan komisaris 

independen menunjukan hubungan yang positif antara Good Corporate 

Governance terhadap peringkat obligasi. Kemudian proksi yang digunakan 

sebagai alat ukur Good Corporate Governance adalah Kepemilikan Manajerial 

yang berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi (Setyapurnama dan 

Norpratiwi,2006). Penelitian yang dilakukan oleh Cotter dan Silvester (2003) 

komite audit dan kepemilikan institusional sebagai proksi GCG menunjukkan 

hubungan yang positif dengan peringkat obligasi. Beberapa penelitian tersebut 

menerapkan Good Corporate Governance terhadap peringkat obligasi dengan 

menggunakan mekanisme GCG pada perusahaan non perbankan. 

 Penelitian ini berbeda dari beberapa penelitan lainnya, karena perusahaan 

yang dipakai untuk diteliti adalah perusahaan perbankan yang memiliki penilaian 

secara khusus dan dalam melaksanakan GCG. Perbankan menggunakan lima (5) 

prinsip keterbukaan, akuntabilitas, pertanggungjawaban, independensi, dan 

kewajaran yang menghasilkan nilai komposit sebagai gambaran kondisi 

perbankan dan merupakan salah satu penilain. Nilai komposit perbankan akan 
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dievaluasi oleh Bank Indonesia, apabila nilai komposit tersebut tidak sesuai 

dengan keadaan bank yang sebenarnya, maka Bank Indonesia akan meminta revisi 

kepada perbankan terkait nilai komposit yang dihasilkan dari 11 kriteria GCG. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijabarkan, maka peneliti 

mengambil kesimpulan tentang judul untuk penelitian ini, yakni : PENGARUH  

GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI  

PERUSAHAAN  PERBANKAN UMUM DI INDONESIA 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini dapat disimpulkan bahwa : 

Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap peringkat obligasi 

perusahaan perbankan umum? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan kesimpulan tentang perumusan masalah yang diuraikan diatas, 

maka  penelitian ini bertujuan : 

Untuk mengetahui pengaruh penerapan Good Corporate Governance terhadap 

peringkat obligasi perbankan umum. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

          Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagi Industri perbankan 

Penelitian diharapkan mampu untuk memberikan informasi mengenai 

laporan GCG yang diterbitkan sebagai salah satu informasi bagi kreditur 

dalam mengambil keputusan saat hendak ingin membeli obligasi yang 

diterbitkan perbankan. 
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2. Bagi Kreditur 

Penelitian ini diharapkan sebagai pertimbangan kreditur dalam 

mengambil keputusan bisnis tentang peringkat obligasi yang ditawarkan 

oleh perbankan, melalui informasi dari laporan GCG yang diterbitkan 

oleh perbankan. 

3. Bagi Peneliti 

Menambah pengetahuan peneliti tentang industri perbankan, laporan 

GCG, obligasi dan peringkat obligasi serta permasalahan atau topik 

yang ada pada industri tersebut.  

4.  Bagi Akademisi 

Dapat menambah ilmu pengetahuan tentang laporan GCG yang 

diterbitkan oleh industri perbankan terhadap peringkat obligasi 

perusahaan perbankan.  

1.5  Batasan Penelitian 

Penelitian ini akan membahas mengenai pengaruh Good Corporate 

Governance terhadap peringkat obligasi perbankan umum, dengan batasan 

penelitian yaitu perusahaan perbankan umum yang sudah mencantumkan nilai 

komposit pada laporan Good Corporate Governance di masing-masing website 

perusahaan, maupun dilihat dari nilai komposit yang ada pada annual report 

perusahaan serta www.idx.co.id  tahun 2007 -2012. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

  Dari hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat 

disimpulkan bahwa : 

a. Semua obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan perbankan yang 

telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 - 2013 termasuk 

dalam kategori invesment, yakni kecil kemungkinan terjadi gagal bayar 

(default risk). 

b. Good Corporate Governance sebagai variabel independen yang 

diproksikan dengan nilai komposit mempunyai pengaruh terhadap 

peringkat obligasi sebagai variabel dependen yang diproksikan dengan 

klasifikasi. Semakin kecil nilai komposit menunjukkan penerapan 

GCG yang baik, maka semakin tinggi peringkat obligasi. 

5.2 Saran 

 Dari penelitian yang sudah dilakukan saran yang diberikan untuk 

penelitian selanjutnya adalah menambahkan perusahaan non perbankan 

agar dapat dilihat perbedaan peringkat obligasi jika perusahaan 

menerapkan GCG terhadap perusahaan perbankan yang telah diatur dalam 

Surat Edaran Bank Indonesia No. 9/12/DPNP/2007 dibandingkan dengan 

perusahaan non perbankan yang tidak diatur dalam menerapkan GCG, 

pada saat menerbitkan obligasi. 
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