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ABSTRACT

Indonesia is facing the biggest crisis in 1997-1998. The crisis made some banks
liquidated. These events made the government more cautious in setting regulations and
banking policy. On the other hand, as a financial institution, the bank needs funds to run
his business. Bond is one of the preferred source of financing not only by issuers but also
by investors. However, investors will face the default risk due to an inability bondholder
to fulfill its obligation to bond issuer. Bond rating were issued by the rating agency is a

great alternative for investors in assessing the potential risk of default that will be
encountered.

This research investigated the effect of corporate governance mechanism to the
firm’s bond rating, by using sample of 81 corporate bonds, especially banking industry
for the period 2008-2011. Data are collected by Indonesia Stock Exchange and PT.
Pemeringkat Efek Indonesia. Statisticadatestsaitsed are Ordinal Logistic Regression. the
results showed that bond rating the'number of shares owned by
blockholder and institutiona ' ] of independent Commissioner in
the structure of Board me. hip. Ve Sighi to the number of independent
Commissioner and othdf in th wucture of Audit Committee

ructure, audit committee
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Penelitian

Bank merupakan lembaga keuangan yang sangat berpengaruh terhadap roda
perekonomian suatu negara. Banyak kegiatan terkait transaksi keuangan yang dilakukan
oleh sebagian besar sektor usaha melalui bank. Hal ini dibuktikan dengan banyaknya
jumlah bank di Indonesia, baik bank umum maupun bank perkreditan rakyat yang dinilai

sangat signifikan. Berdasarkan da ch dari Statistik Perbankan Indonesia,

tercatat bahwa hingga: Desg 011, jumlah ba gum di* Indonesia sebanyak 120

bank, sedangkan BPR: sg n.“' 1.669 bank atau terjac

bank umum dan 2,17% un jika dibandingka v an-tahun sebelumnya yakni

122 bank umum dan 1.706 mse aindikarenakan upaya Bank
In

Sentral, dalam hal ini Ba ' o Pank-bank dengan tingkat

kesehatan yang sangat rendah da jadinya collapse untuk menggabungkan

urunan sebesar 1,6% untuk

dirt dengan bank yang dinilai sangat potensial, sehingga dapat meminimalkan terjadinya
efek berkelanjutan atau yang lebih dikenal dengan istilah “domino effect”, juga adanya
keinginan dari masing-masing bank untuk meningkatkan usahanya sebagai bagian dari
strategi bisnis (Kasmir, 2003:46).

Krisis moneter berkepanjangan yang pernah dialami Indonesia sebagai akibat dari
adanya krisis di Thailand di akhir tahun 1997 hingga 1998 membuat pemerintah menjadi
lebih berhati-hati dalam menyusun serta menetapkan kebijakan perekonomian. Dampak
dari krisis tersebut sangat jelas terlihat dari adanya penurunan nilai mata vang rupiah

terhadap dolar, dari Rp 2.300,- per US$1,- hingga mencapai Rp 16.000,- per US$1,-.
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Selain itu, peristiwa lain yang juga merupakan cermin dari adanya krisis tersebut yakni
kekacauan yang terjadi dalam pengelolaan sistem perbankan di Indonesia. Paket
deregulasi perbankan Indonesia tahun 1983-1997 yang diterbitkan oleh pemerintah
sebagai upaya membangun sistem perbankan yang sehat, efisien, dan tangguh, ternyata
menyebabkan hampir seluruh bank di Indonesia tidak dikelola secara profesional.
Peraturan mengenai perbankan yang telah ada sebelumnya menjadi tidak berfungsi
dengan baik setelah dikeluarkan paket deregulasi tersebut. Puncak dari krisis moneter di
Indonesia terjadi pada saat banyaknya kredit macet yang dihadapi bank. Kebijakan

pemberian kredit yang dinilai kurang berhati-hati membuat bank mengalokasikan dana

pinjaman kepada beberapa kele pemperhatikan ketentuan mengenai

perkreditan yang telah d an (Www.bi.go.id). akan-tersebut berakibat pada

timbulnya rush (penarika dilakukan oleh masyarakat
secara besar-besaran. K pun sempat terguncang.
Oleh karena itu, pemerinta aya gmengembalikan kepercayaan
pengembangan infrastruktur perbankan  scrfa perbaikan dan penyempurnaan fungsi
pengawasan bank (Tim Pengajar Perekonomian Indonesia FE. UAJ, 2006:169-170).
Pada dasarnya krisis moneter di akhir tahun 1997 dapat dihindari apabila
Indonesia telah menerapkan prinsip tata kelola perusahaan atau yang lebih dikenal
dengan nama corporate governance. Bank Pembangunan Asia (Asian Development
Bank-ADB) dalam laporannya di tahun 2001, menyatakan bahwa lemahnya kualitas
penerapan corporate governance di Indonesia merupakan salah satu penyebab terjadinya
krisis. Hal ini tampak dari adanya beberapa hal yang dinilai menyimpang dari prinsip-
prinsip good corporate governance, antara lain konsentrasi kepemilikan perusahaan-

perusahaan di Indonesia yang sebagian besar dimiliki oleh keluarga ataupun pihak atau
2
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kelompok tertentu. Selain itu, ketiadaan komisaris independen dalam susunan
keanggotaan dewan serta mekanisme penyaluran kredit yang tidak sesuai dengan
ketentuan yang berlaku juga merupakan hal-hal yang dianggap menyimpang dari prinsip
penerapan corporate governance (Husnan, 2001:17-30). Pernyataan ini diperkuat oleh
adanya laporan Bank Dunia (World Bank) tahun 1998 dalam Adrian Sutedi (2011:68)
yang menyatakan bahwa
“lemahnya implementasi corporate governance merupakan faktor yang
menentukan parahnya krisis di Asia. Kelemahan tersebut antara lain terlihat dari
minimnya pelaporan kinerja keuangan dan kewajiban-kewajiban perusahaan,
kurangnya pengawasan atas_aktivitassmanajemen oleh komisaris dan auditor,

serta kurangnya insentif eksternal ‘untuk mendorong terciptanya efisiensi di
perusahaan melalui mekanis ingan yang fair.”

Sebenarnya, istilah corporg vernance telah la iperkenalkan, akan tetapi istilah

tersebut semakin dikenalddi dunia bisnis setelah terjadi eristiwa yang mengakibatkan

runtuhnya beberapa pertisa sar di Amerika, seper rons-HealthSouth, Tyco dan

kontrak yang terjadi di antara.para principal dan agents, dalam hal ini principal
mengikat para agent untuk bertindak atas nama perusahaan melalui pelimpahan
wewenang pengambilan keputusan kepada para agent. Berdasarkan definisi tersebut
tampak bahwa teori ini menghendaki adanya pemisahan kepemilikan terhadap
pengelolaan perusahaan. Tujuan pemisahan tersebut yakni untuk memaksimalkan
keuntungan yang akan diperoleh pemilik dengan tetap menganut prinsip efisiensi biaya
yang didasarkan pada pertimbangan bahwa agents yang terdiri dari para profesional,
memiliki pengetahuan dan pemahaman yang lebih baik dibandingkan para pemilik

modal dalam hal tata cara pengelolaan perusahaan (Adrian Sutedi, 2011:13).
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Keberadaan teori keagenan ternyata dapat menimbulkan suatu masalah. Y. S.
Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi (2006:4) menyatakan bahwa adanya
perbedaan kepentingan diantara para principal dan agent merupakan penyebab
timbulnya permasalahan tersebut. Apabila baik principals ataupun agents, masing-
masing merupakan utility maximizer seperti yang diibaratkan oleh Jensen dan Meckling
(1976:5), maka adanya pemisahan tersebut dapat menimbulkan suatu biaya yang dikenal
dengan istilah agency cost. Biaya keagenan timbul sebagai upaya principal untuk
mengurangi berbagai penyimpangan yang mungkin dilakukan oleh agents. Biaya

tersebut antara lain meliputi biaya pengawasan oleh principal terhadap kinerja agents

(monitoring cost); biaya pemb gents, (bonding cost); dan residual loss

dana tersebut digunakan untuk smembagika ‘dividen kepada para investor, sehingga
biaya keagenan yang terjadi bernilai lebih besar.

Corporate governance dinilai sebagai suatu sistem yang mampu menyelesaikan
permasalahan yang timbul diantara principal dan agents ataupun diantara para principal.
Hingga saat ini belum ada definisi yang pasti mengenai corporate governance. Adrian
Sutedi (2011:1) mendefinisikan good corporate governance sebagai suatu proses dan
struktur yang diterapkan oleh organ perusahaan yang berfokus pada penciptaan nilai
pemegang saham dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lain. Shleifer
dan Vishny (1997:737) menyatakan bahwa corporate governance merupakan suatu cara

yang digunakan oleh pihak yang berperan sebagai penyedia keuangan perusahaan
4
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(pemegang saham dan pemberi pinjaman) dalam rangka menumbuhkan keyakinan akan
adanya pengembalian (refurn) yang akan diperoleh dari hasil investasi pada perusahaan.
Berdasarkan definisi yang telah dikemukakan, maka dapat disimpulkan bahwa corporate
governance merupakan sistem pengelolaan perusahaan yang berfokus pada keselarasan
pemenuhan kebutuhan para stakeholder, baik internal maupun eksternal. PBI No.
8/4/PB1/2006 sebagaimana telah diubah menjadi PBI No. 8/14/PBI/2006 tentang
Pelaksanaan Good Corporate Governance bagi Bank Umum, secara jelas mencantumkan
lima prinsip dasar good corporate governance yang lazim disebut TARIF antara lain

prinsip keterbukaan (transparency), akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban

(responsibility), independensi ajaran (fairness). Oleh karena itu,

sahaan, diharapkan dapat

meningkatkan kepercayaan tara para principal dan t(Y.S. Setyapurnama dan

Mengingat penting . apce bagi perusahaan, maka di
Indonesia telah dibentuk sebtrah ko onpemerintah dengan tugas utama
antara lain merumuskan serta merekome ‘an kebijakan nasional terkait pengelolaan
perusahaan yang baik bagi dunia usaha. Komite tersebut bernama Komite Nasional
Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) (Adrian Sutedi, 2011:72). Selain itu,
pemerintah juga telah mengeluarkan beberapa peraturan terkait penerapan corporate
governance antara lain PBI Nomor 8/4/PBI/2006 sebagaimana telah diubah menjadi PBI
No. 8/14/PBI1/2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate Governance bagi Bank Umum
dan Peraturan Menteri BUMN No. PER-1/MBU/2011 tentang Penerapan Tata Kelola
Perusahaan (Good Corporate Governance) yang Baik pada Badan Usaha Milik Negara.

Adanya peraturan tersebut mencerminkan kesadaran dan kepedulian pemerintah terhadap

perilaku dan etika bisnis perusahaan yang ada di Indonesia, khususnya pada bank. Hal
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ini terkait peran utama bank yakni sebagai lembaga intermediasi. Selain itu, pentingnya
peran bank dalam perekonomian Indonesia juga menjadi salah satu alasan pemerintah
dalam membuat peraturan penerapan good corporate governance yang dikhususkan
untuk bank.

Penilaian terhadap pelaksanaan good corporate governance bank dilakukan oleh
Bank Indonesia, akan tetapi BI juga mewajibkan bank umum untuk melakukan penilaian
secara mandiri terhadap pelaksanaan corporate governance di masing-masing bank.
Perwujudan penerapan corporate governance di sektor perbankan antara lain melalui:

pelaksanaan tugas dan tanggung jawab dewan komisaris dan direksi; kelengkapan dan

pelaksanaan tugas komite- erja/ yang menjalankan fungsi

pengendalian intern “bank auditor internal dan auditor

eksternal; penerapan en risiko, termasuk em pengendalian intern;

penyediaan dana kepad: >sar; rencana strategis bank;
serta transparansi kondis

Keberhasilan “penerapan er e tentunya tidak akan tercipta
apabila tidak adanya kesadaran.dan aul n para pengusaha untuk secara sungguh-
sungguh menerapkan mekanisme good corporate management. Hal tersebut didasarkan
pada pemikiran bahwa diperlukan komitmen bersama antara dewan komisaris hingga
karyawan dalam rangka mendukung tercapainya penghargaan pemegang saham secara
tidak langsung menjadikan perusahaan akan dikelola dengan baik. Perbedaan antara
good corporate governance dengan good corporate management tampak dari ruang
lingkup pengaturan hubungan diantara pihak-pihak terkait. Good corporate governance
memiliki cakupan yang lebih luas karena mengatur hubungan antara RUPS, Dewan

Komisaris, dan Dewan Direksi, berbeda halnya dengan good corporate management

yang memiliki cakupan pengaturan yang lebih kecil, yakni mulai dari tingkat direksi
6
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hingga tingkat operasional (Tim Corporate Governance BPKP, ). Selain itu, Wilson
Arafat dan Mohamad Fajri (2009:110) menyatakan bahwa setiap perusahaan harus
menetapkan code of conduct sebagai cerminan dari budaya kerja perusahaan. Hal ini
dikarenakan penerapan good corporate governance dalam suatu perusahaan tidak hanya
ditujukan sebagai upaya pemenuhan peraturan pemerintah, akan tetapi harus dilakukan
sebagai satu kesatuan dari budaya kerja perusahaan yang tidak dapat terpisahkan.
Budaya kerja tersebut berperan sebagai media yang dapat membentuk nilai-nilai
perusahaan yang secara tidak langsung akan mempengaruhi perilaku dan etika bisnis

perusahaan (Deny Arisandy,.2010:40).

Setiap perusahaan pa dal untuk menjalankan usahanya,

begitupun dengan bank. ,ya modal_yang dib an_tiap perusahaan berbeda,

bergantung pada jenis : iata ahanya menghimpun dan
menyalurkan dana dartda kwe i yang jumlahnya berbeda

1 g tetapl, modal yang dimiliki masing-
masing perusahaan ‘tersebuty dinil encukmpi kebutuhan usaha, sehingga
perusahaan menggunakan alternatif pembia aéneksternal untuk memenuhi kebutuhan
dana. Umumnya dana diperoleh melalui mekanisme penerbitan saham, obligasi ataupun
melalui pasar uang. Masing-masing mekanisme perolehan dana tersebut memiliki
kelebihan dan kekurangan. Penerbitan obligasi merupakan mekanisme pembiayaan yang
paling disukai oleh penerbit obligasi maupun investor, sedangkan mekanisme perolehan
dana melalui pasar uang kurang disenangi oleh perusahaan dikarenakan besarnya cost of
debt yang ditimbulkan, meskipun jangka waktu perolehan dana lebih singkat
dibandingkan mekanisme lainnya.

Obligasi berbeda dengan saham. Dahlan Siamat (2005:507) mendefinisikan

saham sebagai bukti kepemilikan dalam suatu perseroan terbatas melalui mekanisme
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penanaman modal. PT. Bursa Efek Indonesia Tbk. mendefinisikan obligasi sebagai surat
utang berjangka waktu menengah ataupun panjang dan dapat dipindahtangankan yang
mewajibkan penerbit untuk membayar pokok dan bunga obligasi kepada bondholder
pada waktu yang telah ditentukan (www.idx.co.id). Jadi, obligasi menunjukkan bukti
utang perusahaan terhadap pihak lain, sedangkan saham menunjukkan bukti kepemilikan
perusahaan. Bagi penerbit, pendanaan melalui obligasi sangat menguntungkan
dibandingkan melalui saham. Obligasi menawarkan beberapa kelebihan yang tidak
dimiliki oleh saham, antara lain tidak adanya transfer kepemilikan, mengurangi besarnya

pajak terutang, serta dapat meningkatkan earning per share perusahaan (Mungniyati,

2009:130). Tidak adanya trap enakan. obligasi merupakan surat

yang menunjukkan ‘ada ransaksi yang..imenga an_timbulnya utang-piutang

antara bond issuer dengan dholder dan obligasi tet t tidak memiliki hak suara

sebagai alat untuk memperoleh~pendanaan dapat meningkatkan earning per share
perusahaan, karena penerbitan obligasi tidak akan merubah jumlah saham perusahaan
yang beredar di pasar, sedangkan bagi investor, berinvestasi pada obligasi lebih
menguntungkan dibanding deposito berjangka, antara lain dikarenakan jangka waktu
obligasi yang lebih panjang, tingkat pengembalian yang cenderung tetap serta volatilitas
obligasi yang cukup rendah sehingga tidak mudah terpengaruh terhadap fluktuasi tingkat
harga (Dahlan Siamat, 2005:510).

Risiko berinvestasi pada obligasi yang sering dihadapi oleh investor yakni

ketidakmampuan penerbit (bond issuer) untuk memenuhi kewajibannya terhadap

pemegang obligasi (bondholder). Investor menggunakan peringkat kredit sebagai
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indikator tingkat pengembalian dari investasi yang dilakukan (Fitch Ratings, 2011:6).
Peringkat kredit yakni penilaian yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat terhadap
probabilitas distribusi future cash flow masing-masing perusahaan untuk para
bondholder (Asbaugh, Collins, LaFond, 2004:4). Bhojraj dan Sengupta (2003:1)
menyatakan bahwa baik peringkat ataupun yield obligasi ditentukan oleh dua hal,
pertama, kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang ditentukan oleh
ketersediaan informasi yang akurat yang dapat digunakan oleh investor untuk
mengevaluasi default risk dan biaya keagenan, serta tingkat keamanan yang ditawarkan

penerbit terhadap pemberi. pinjaman. Hal ‘ini’ menunjukkan bahwa semakin baik

peringkat obligasi maka semakd 0 de ang dihadapi oleh investor. Seiring
meningkatnya kesadaran ifvest i 3 an.peringkat sekuritas dalam
rangka mengurangi potensi risi | ningkatkan kebutuhan akan
lembaga pemeringkat 13/31/DPNP tanggal 22
Desember 2011, tingnya peranan lembaga
pemeringkat dalam rangka tem keuangan serta percepatan
pertumbuhan ekonomi, antara lain.mela réiptanya transparansi pasar keuangan dan
mendorong investasi yang efisien. Saat ini, terdapat enam lembaga pemeringkat yang
diakui oleh Bank Indonesia, antara lain Fitch Ratings, Moody’s Investor Service,
Standard and Poor’s, PT. Fitch Ratings Indonesia, PT. ICRA Indonesia, serta PT.
Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo). Masing-masing lembaga pemeringkat tersebut
memiliki kriteria serta metode pemeringkatan yang berbeda.

Mekanisme corporate governance dapat mempengaruhi penilaian atas kelayakan
kredit perusahaan antara lain melalui pengawasan dari dewan independen terhadap

manajemen perusahaan, sehingga setiap keputusan yang dibuat oleh para manajer akan

lebih efektif dan dapat meningkatkan nilai perusahaan (misalnya dengan berinvestasi

9

PENGARUH MEKANISME..., IRMAYANTI KUSUMA, Ak.-IBS, 2012



pada proyek yang menghasilkan NPV-Net Present Value positif) serta mencegah adanya
kesempatan bagi para agent untuk melakukan penyimpangan yang dapat mengurangi
nilai perusahaan dan pada akhirnya akan berakibat pada rendahnya biaya pinjaman (cost
of debt) perusahaan (Asbaugh, Collins, LaFond, 2004:4). Menurut Bhojraj dan Sengupta
(2003:1) mekanisme corporate governance dapat mempengaruhi penilaian terhadap
kelayakan kredit perusahaan dengan cara mengurangi risiko keagenan dan risiko
informasi. Agency risk yakni risiko yang timbul dari adanya perilaku menyimpang para
agents yang lebih mementingkan kesejahteraan diri sendiri daripada memaksimalkan

nilai perusahaan, sedangkan [information risk timbul akibat kurangnya transparansi

mengenai kondisi perusahaan eh agents terthadap principal. Standard

tersebut tidak mencerminka i it nilai perusahaan secara

bisnis dan risiko keuangan (www:newpefmdo .c‘om).

Penelitian terdahulu mengenai corporate governance telah banyak dilakukan.
Akan tetapi, yang meneliti hubungan antara penerapan mekanisme corporate governance
terhadap peringkat obligasi belum banyak dilakukan. Hal tersebut antara lain
dikarenakan adanya keterbatasan data mengenai obligasi serta kurangnya pengetahuan
para investor mengenai obligasi (Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi,
2006:3). Bhojraj dan Sengupta (2003) menguji mengenai pengaruh corporate
governance terhadap peringkat dan yield obligasi dengan menekankan pada peran

investor institusional dan direktur independen sebagai proksi dari corporate governance.

Hasil penelitian menemukan bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional yang
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besar serta keberadaan komisaris independen pada suatu perusahaan berpengaruh pada
rendahnya yield obligasi serta tingginya peringkat obligasi perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Asbaugh et. al., (2004) bertujuan untuk mengetahui apakah perusahaan
yang berstatus strong governance akan memiliki peringkat obligasi yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan dengan status weak governance. Penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan rerangka kerja yang dibangun oleh salah satu lembaga
pemeringkat, yakni Standard and Poor’s mengenai struktur dan penerapan corporate
governance. Hasil penelitian menunjukkan bahwa peringkat obligasi: (1) berhubungan

negatif terhadap jumlah blockholders; (2) berhubungan positif terhadap lemahnya hak-

hak pemegang saham dalam pg ubungan positif terhadap tingkat

transparansi keuangan; independensi dewan,
kepemilikan saham de

Penelitian _ selanjutn W 1m..(2005) yang menguji
mengenai pengaruh me e terhadap peringkat surat utang
perusahaan di Indonésia deniga tian yang telah dilakukan oleh
Asbaugh et. al., (2004). Hasil~penc menunjukkan bahwa peringkat obligasi
perusahaan: (1) berhubungan negatif dengan jumlah blockholders; (2) berhubungan
positif dengan persentase kepemilikan institusional; (3) berhubungan positif dengan
ukuran kantor akuntan publik; dan (4) berhubungan positif dengan keberadaan komite
audit. Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi (2006) menguji pengaruh
corporate governance terhadap peringkat dan yield obligasi, menemukan bahwa (1)
komisaris independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi dan berpengaruh
negatif terhadap yield obligasi; (2) keberadaan komite audit berpengaruh negatif
terhadap yield obligasi. Mark S. Beasley (1996) menguji hubungan antara komposisi

dewan direksi dan kejahatan laporan keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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perusahaan yang melakukan kejahatan dengan menggunakan laporan keuangan sebagai
media memiliki jumlah direksi independen yang lebih rendah dibanding perusahaan yang
tidak melakukan kejahatan. Oleh karena itu, tingkat kejahatan yang terjadi lebih besar.
Selain itu, keberadaan komite audit tidak secara signifikan berpengaruh terhadap
terjadinya kejahatan melalui laporan keuangan.

Rini dan Rahmawati (2008) menguji pengaruh komposisi dewan komisaris dan
keberadaan komite audit terhadap aktivitas manajemen laba pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komposisi

dewan komisaris berpengaruh terhadap aktivitas manajemen laba sedangkan keberadaan

komite audit, auditor;. kepens a institusional tidak berpengaruh

Peneliti tertaril e lan | tersebut antara lain
dikarenakan kurangnyalfipe W enai-pentingnya penerapan
corporate governance di\dala septa. adanya iki i
komponen penilaian peringka 1 ( dipengaruhi oleh aspek keuangan
perusahaan, akan tetapi aspek keuanga saaan tersebut tidak akan bernilai baik
apabila tidak ditunjang oleh aspek manajemen perusahaan yang baik pula. Hal ini
dikarenakan kondisi keuangan perusahaan yang dapat dengan mudah dimanipulasi oleh
pihak manajemen perusahaan, sehingga peneliti menganggap bahwa investor perlu untuk
terlebih dahulu mengkaji internal perusahaan untuk memperoleh pengetahuan dan
pemahaman mengenai kondisi perusahaan yang sebenarnya sebelum melakukan
investasi dalam rangka mencegah atau mengurangi potensi kerugian yang mungkin
terjadi dan corporate governance merupakan sistem tata kelola perusahaan yang dinilai

mampu memperbaiki aspek manajemen perusahaan tersebut. Perbedaan antara penelitian

ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada periode dan objek penelitian. Periode
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penelitian ini dimulai pada 1 Januari 2008 s.d 31 Desember 2011 dengan objek
penelitian berupa obligasi perusahaan yang tergolong ke dalam industri perbankan. Hal
ini didasarkan pada adanya penurunan volume transaksi perdagangan obligasi korporasi
di bursa dibanding tahun 2007 sebesar 22,45% (dari IDR 68,22 triliun pada tahun 2007
menjadi IDR 53,18 triliun di tahun 2008) (www.idx.co.id). Selain itu, adanya kasus Bank
Century, menyebabkan kepercayaan masyarakat, lenders dan investor terhadap bank di
Indonesia sedikit mengalami penurunan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka judul penelitian ini yakni PENGARUH

MEKANISME CORPORATE GOVERNANCE _TERHADAP PERINGKAT

OBLIGASI BANK DI INDG@ Bank-Bank yang Menerbitkan

Obligasi di BEI periode

1.2 Identifikasi Masala

Berdasarkan pengliti w
maka dapat disimpulkan. bz wz'r ’

dapat mempengaruhi peringkat obliga gbut dikarenakan corporate governance

peberapa peneliti terdahulu,

g diterapkan oleh perusahaan

tidak hanya berfokus terhadap-kepentingan' stakeholder tertentu, melainkan seluruh
stakeholder, sehingga corporate governance dinilai mampu menyelesaikan
permasalahan yang timbul dalam teori keagenan (agency risk dan information risk).
Permasalahan tersebut dinilai dapat mempengaruhi cash flow perusahaan, sehingga
kemungkinan terjadinya default menjadi semakin besar. Hal tersebut menyebabkan
peringkat obligasi perusahaan bernilai rendah atau tergolong speculative grade. Investor
umumnya cenderung untuk berinvestasi pada perusahaan atau proyek yang dinilai
menguntungkan. Oleh karena itu, terhadap perusahaan atau proyek yang dinilai berisiko

tinggi (misalnya obligasi dengan peringkat rendah), investor umumnya akan menetapkan

13

PENGARUH MEKANISME..., IRMAYANTI KUSUMA, Ak.-IBS, 2012



tingkat pengembalian (return) yang melebihi return yang ditawarkan oleh perusahaan
penerbit obligasi. Tindakan itu dilakukan sebagai upaya mengurangi risiko investasi
yang akan dihadapi investor. Semakin rendah peringkat obligasi dan semakin besar
kekhawatiran investor terhadap suatu investasi menyebabkan yield obligasi menjadi
semakin besar.

Mekanisme corporate governance dapat mempengaruhi penilaian atas kelayakan
kredit perusahaan antara lain melalui pengawasan dari dewan independen terhadap
manajemen perusahaan, sehingga setiap keputusan yang dibuat oleh para manajer akan
lebih efektif dan dapat meningkatkan nilai“perusahaan (misalnya dengan berinvestasi

pada proyek yang menghasil S ertalmencegah adanya kesempatan bagi

dalam SE BI No. 13/31/DPNP tangga < émber 2011. Hingga saat ini terdapat enam
lembaga pemeringkat yang diakui oleh Bank Indonesia, antara lain Fitch Ratings;
Moody’s Investor Service; Standard and Poor’s; PT. Fitch Ratings Indonesia; PT. ICRA

Indonesia; serta PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo).

1.3  Pembatasan Masalah
Agar kedalaman dan keluasan dalam analisis ini lebih terfokus, maka analisis ini

dibatasi sebagai berikut:
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Objek dalam penelitian ini adalah obligasi sektor perbankan yang berdenominasi
rupiah yang dikeluarkan oleh emiten yang sahamnya tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama periode penelitian dan obligasi tersebut diketahui peringkatnya.
Data laporan keuangan tahunan emiten tersedia selama periode penelitian, yakni 31
Desember 2008 s.d 31 Desember 2011. Informasi dalam laporan keuangan tersebut
yang digunakan hanya yang terkait dengan variabel penelitian, antara lain:
komposisi pemegang saham dan laporan tata kelola perusahaan.

Peringkat obligasi yang digunakan yakni hanya peringkat obligasi yang dikeluarkan

oleh PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo).

Penelitian ini menggung lan yang hampir serupa dengan
Asbaugh et. al., (2004)" : aturan yang telah ditetapkan
oleh Bank Indonesi rate Governance bagi Bank
Umum, akan tetapi | ti | ate... governance tersebut
diikutsertakan «dala it iantaranya kepemilikan saham oleh
manajerial perusahaan (}
bank yang diukur berdasarkan.u . Hal ini dikarenakan besarnya saham
yang dimiliki baik oleh manajerial perusahaan berjumlah kurang dari 1% dan
berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Setyaningrum
(2005) dan Setyapurnama dan Norpratiwi (2006), diperoleh hasil berupa tidak
adanya hubungan antara kepemilikan manajerial dengan peringkat surat utang
perusahaan. Sedangkan untuk kualitas audit, seluruh sampel telah menggunakan jasa
KAP sesuai dengan ketentuan BI yang mengharuskan seluruh bank untuk
menggunakan jasa KAP yang terdaftar di BI. Oleh karena itu, BI tentunya telah

melakukan penilaian terhadap independensi dari masing-masing KAP sehingga

kualitas audit yang dilakukan lebih terjamin.
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1.4  Perumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan
masalah yang akan diteliti, yakni:
1. Apakah penerapan mekanisme corporate governance dengan proksi jumlah
kepemilikan saham oleh blockholder berpengaruh terhadap peringkat obligasi?
2. Apakah penerapan mekanisme corporate governance dengan proksi jumlah
kepemilikan saham oleh investor institusi berpengaruh terhadap peringkat obligasi?
3. Apakah penerapan mekanisme corporate governance dengan proksi jumlah

komisaris independen dalam susunan keanggotaan dewan berpengaruh terhadap

peringkat obligasi?

4. Apakah penerapan ISme corporate go ince~dengan proksi jumlah

komisaris independen lam 'susunan keanggotaan

komite audit berpenga:

1.5  Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan diuraikan sebelumnya, maka tujuan
penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh penerapan mekanisme corporate governance dengan
proksi jumlah kepemilikan saham oleh blockholder terhadap peringkat obligasi.
2. Untuk mengetahui pengaruh penerapan mekanisme corporate governance dengan
proksi jumlah kepemilikan saham oleh investor institusi terhadap peringkat obligasi.
3. Untuk mengetahui pengaruh penerapan mekanisme corporate governance dengan

proksi jumlah komisaris independen dalam susunan keanggotaan dewan terhadap

peringkat obligasi.
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4. Untuk mengetahui pengaruh penerapan mekanisme corporate governance dengan

1.6

proksi jumlah komisaris independen dan pihak independen lain dalam susunan

keanggotaan komite audit terhadap peringkat obligasi.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak,

diantaranya:

1.

1.7

Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan
mengenai pentingnya penerapan good corporate governance dan pengetahuan

tentang investasi obligasi.

Bagi akademisiy peneli ini diharapkan d menjadi sumber informasi dan

Bagi investor, peneliti : g asar-pertimbangan sebelum

melakukan investasy, sehingga 1 ngkinan risiko yang akan

Bagi bank, penelitian ini d 3 memberikan informasi mengenai unsur
mekanisme corporate governance bank yang dianggap masih lemah, sehingga bank
dapat melakukan tindakan perbaikan terhadap unsur tersebut.

Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi mengenai
efektifitas peraturan yang telah ditetapkan terhadap mekanisme corporate

governance yang telah dilakukan oleh bank.

Sistematika Penelitian

Sistematika pembahasan karya tulis ini terdiri dari lima bab yang masing-masing

berisi mengenai:
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BABI

BABII

BAB III

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari latar belakang masalah; masalah penelitian yang terdiri
dari identifikasi masalah, pembatasan masalah, dan rumusan masalah; tujuan
dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Pada bagian ini berisi pemaparan teori-teori yang berkaitan dengan topik
penelitian terutama variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini,

penelitian terdahulu, rerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian bjek, waktu, dan tempat penelitian

pel.penelitian, hasil analisis
data, dan"implikasi ma
KESIMPULAN D#
Bab ini merupakan penutup dar

eseluruhan pembahasan penelitian dengan

adanya kesimpulan, dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.
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BABII

LANDASAN TEORI

2.1 Tinjauan Pustaka
2.1.1 Agency Theory
2.1.1.1 Latar Belakang Agency Theory
Teori keagenan diperkirakan muncul sejak tahun 1970 (Tanor, 2009:284). Teori
ini menekankan mengenai pentingnya pemisahan kepemilikan terhadap pengelolaan

perusahaan. Pihak-pihak<yang tesli eori’ keagenan, antara lain principal

(pemilik modal yang umug i pemegang saham dan pemberi
g munculnya teori keagenan
yakni ketika para manaje | inginan yang besar untuk
terhalang oleh keterbatasan
dana dari pihak luar, yakni
investor, sedangkan para cinvestog, (pemilik medal) memiliki keinginan untuk terus
meningkatkan kekayaan melalui.suatuinvestasi. Investor tersebut menginginkan dana
yang telah dikeluarkan diinvestasikan pada proyek yang menguntungkan, sehingga tidak
ada pengeluaran dana yang dianggap sia-sia. Oleh karena itu, para investor
membutuhkan bantuan dari pihak-pihak yang memiliki keterampilan dan pengetahuan
yang memadai mengenai investasi.

Adanya kebutuhan tersebut membuat para manajer dan pemilik modal bersepakat
untuk bekerjasama menjalankan suatu usaha. Hubungan kerjasama tersebut dicantumkan

dalam suatu kontrak yang bersifat mengikat pihak-pihak yang berkepentingan (Shleifer

dan Vishny, 1997:740-741). Principal (pemegang saham dan pemberi pinjaman)
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berperan sebagai pihak yang memiliki kekayaan, menyerahkan pengelolaan perusahaan
kepada tenaga-tenaga profesional yang disebut sebagai agents, yang diasumsikan
memiliki pengetahuan dan pemahaman yang lebih baik dalam hal tata cara pengelolaan
peusahaan, sehingga pemilik perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang maksimal
dari hasil pengelolaan perusahaan tersebut dengan biaya yang sangat efisien (Adrian
Sutedi, 2011:13). Jensen dan Meckling (1976:5) mendefinisikan hubungan keagenan
sebagai kontrak yang terjadi diantara para principal dan agent, dalam hal ini principal
mengikat para agent untuk bertindak atas nama perusahaan melalui pelimpahan

wewenang pengambilan keputusan kepada para agent.

2.1.1.2 Permasalahan dals

Pemisahan | tern negatif bagi perusahaan.
Permasalahan timbul pad kepentingan yang berbeda.
Pemilik modal cende memaksimalkan kekayaan
principal (Y. S. Sétyapurhe il ratiwi, 2006:4), di sisi lain,
gepada para agent untuk mengelola
perusahaan dapat mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan para agent
tersebut (agency risk). Hal ini dapat berlanjut pada tidak adanya transparansi dalam
penggunaan dana perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara kepentingan
pemegang saham pengendali ataupun minoritas (information risk) (Bhojraj dan
Sengupta, 2003:1-2). Pernyataan yang diungkapkan oleh Y. S. Setyapurnama dan A. M.
Vianey Norpratiwi (2006), serta Bhojraj dan Sengupta (2003) sejalan dengan konsep
agency theory (teori keagenan) yang dikemukakan oleh M. A. Daniri (2006:5), yakni

dalam teori keagenan manajemen perusahaan tidak dianggap sebagai pihak yang

memiliki kewajiban untuk memenuhi kepentingan para pemegang saham. Hal ini tidak
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sejalan dengan stewardship model yang menggambarkan manajemen sebagai manusia
yang memiliki sifat dasar yang baik seperti dapat dipercaya, bertanggungjawab,
berintegritas, serta jujur.

Permasalahan seperti itu timbul sebagai akibat penggunaan asumsi yang terdapat
dalam teori keagenan (Adrian Sutedi, 2011:16). Asumsi-asumsi tersebut, antara lain: (1)
adanya motivasi menguntungkan diri sendiri dalam hal pengambilan keputusan; (2)
adanya rasionalitas di tiap-tiap jalan pemikiran para individu, sehingga secara cermat
para individu tersebut membuat suatu ekspektasi mengenai suatu peristiwa serta dampak

dan keuntungan dari peristiwa tersebut yang akan diperhitungkan ke dalam daftar

pemenuhan kebutuhan.

Konflik yang-terj principal) dengan pengelola
perusahaan (agents) di jnterest. Peristiwa tersebut
memicu timbulnya bia danMeckling, 1976:5-6),
seperti:
1. Biaya pengawasan‘oleh priuci ine ents (monitoring cost).
2. Biaya yang timbul karena adanya pemba aéan-pembatasan bagi kegiatan agents oleh

principal (bonding cost).
3. Residual loss akibat ketidaksesuaian pengambilan keputusan antara principal dan
agents dalam rangka memaksimalkan kesejahteraan para principal.

Bagi perusahaan yang modalnya berasal dari beberapa sumber, yakni pemegang
saham dan pemberi pinjaman, maka konflik kepentingan tidak hanya terjadi antara
principal dengan agents, akan tetapi berpotensi timbulnya konflik di antara para
principal dikarenakan adanya pengalihan kekayaan dari pemberi pinjaman kepada

pemegang saham, sehingga dikhawatirkan terjadi penyimpangan dalam hal penggunaan

kekayaan tersebut oleh pemegang saham. Bentuk penyimpangan umumnya dilakukan
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melalui pemberian dividen yang dinilai tidak wajar kepada pihak-pihak tertentu (Adrian
Sutedi, 2011:18). Selain itu, pemegang saham dapat menggunakan kekuasaannya untuk
mendorong manajemen dalam hal pemilihan proyek dengan tingkat risiko yang tinggi.
Bagi pemberi pinjaman, pemilihan proyek seperti itu dinilai dapat meningkatkan risiko
default yang mungkin dihadapi oleh perusahaan (Asbaugh, Collins, LaFond, 2004:5).
Oleh karena itu, biaya keagenan yang muncul dari peristiwa tersebut akan bernilai lebih
besar daripada biaya yang ditimbulkan dari adanya konflik kepentingan diantara

principal dan agents.

2.1.1.3 Kelemahan Agency Theo

Teori keagenan yangfpa inila pu menyeimbangkan kebutuhan

para principal dan agen myata memiliki beberapa ahan yang disebabkan oleh

adanya penyederhanaat nakan pada teori i ara-lain dalam hal (Adrian
\ganggap pemegang saham
sebagai pihak yang memiliki a ; erilaku yang seragam dan akan
menaham sahamnya untuk,jang lama. Akan tetapi, fakta menunjukkan
terdapat beberapa jenis pemegang saham, seperti- pemegang saham pengendali dan
pemegang saham minoritas yang tidak terpengaruh terhadap adanya perilaku
menyimpang yang dilakukan oleh para pengelola perusahaan selama penurunan nilai
saham yang terjadi masih dalam batas toleransi yang telah ditetapkan serta tujuan
kepemilikan saham umumnya hanya untuk spekulasi atau alasan portofolio, sehingga
pemahaman para investor terhadap teori keagenan kurang memadai; (2) pemberi
pinjaman yang diasumsikan sebagai individu yang rasional dan memiliki motif bekerja

berdasarkan kaidah normatif bisnis; (3) market for corporate control diibaratkan sebagai

ancaman bagi para pengelola, sehingga para pengelola pun akan lebih berhati-hati serta
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tidak melakukan penyimpangan dalam menjalankan perusahaan; (4) informasi
diasumsikan bersifat simetrik, sehingga kinerja para pengelola saat ini sangat
menentukan masa depan mereka; (5) pasar tenaga kerja manajerial diasumsikan bekerja
secara sempurna, sehingga para pengelola yang bertindak menyimpang dari keinginan
pemegang saham akan terancam tidak lagi dibutuhkan oleh pasar; (6) pasar modal
diasumsikan effective strong form, sehingga kinerja perusahaan secara keseluruhan akan
tercermin dari harga saham. Akan tetapi tidak semua negara memiliki pasar modal yang
bersifat effective strong form; (7) subordinat dan pimpinan diasumsikan sebagai tim yang

profesional dan kompak serta homogen, akan tetapi terdapat misallocation dan motif

preferensi pimpinan dalam mexn angakibatkan ketidakkompakan tim

asumsi bahwa gaji yang diterima-dmnilair belum mampu mencukupi kepuasan mereka;
(10) penggantian pengelola diasumsikan mudah karena adanya transparansi kinerja.
Corporate governance merupakan suatu sistem yang dinilai mampu untuk
mengurangi permasalahan yang ada dalam teori keagenan. Hal tersebut dikarenakan
corporate governace dinilai tidak lagi hanya bersumber pada teori keagenan tetapi telah
mengalami penyempurnaan, yang tercermin dari adanya penambahan prinsip yang

dikenal dengan sebutan TARIF yang senantiasa memperhatikan keseimbangan

pemenuhan kepentingan para stakeholder.
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2.1.2 Good Corporate Management

Good Corporate Management yang selanjutnya disingkat menjadi GCM,
merupakan salah satu unsur pendukung terwujudnya penerapan mekanisme corporate
governance dalam suatu perusahaan. Hal tersebut didasarkan pada pemikiran bahwa
diperlukan komitmen bersama antara dewan komisaris hingga karyawan dalam rangka
mendukung tercapainya penghargaan pemegang saham secara tidak langsung
menjadikan perusahaan akan dikelola dengan baik. Cakupan pengelolaan perusahaan
pada corporate management dimulai dari tingkat direksi hingga tingkat operasional.

Good corporate management dapat diwujudkan melalui beberapa tahap, antara

lain: (1) penetapan visi, misi, g an, (2) struktur organisasi, dan (3)

sertifikasi oleh Lembaga fernasional atau Nasiona ain.itu, terdapat unsur-unsur
erwujudnya good corporate
governance, antara lam: 1S1kQ 1 dilakukan dalam rangka
mengantisipasi segala risiko ya dapi scbagai akibat keputusan yang telah
ait dengan laporan keuangan
perusahaan yang merupakan pertanggungjawaban atas segala kegiatan finansial
perusahaan, dan (3) sumber daya manusia.
Apabila good corporate management telah diterapkan, maka akan tercipta suatu
etika korporasi dalam perusahaan. Etika korporasi didefinisikan sebagai
“sistem aturan baik yang tertulis maupun yang tidak tertulis mengenai proses
interaksi yang seyogyanya dilakukan antara perusahaan yang satu dengan
perusahaan lain dan dengan lembaga kemasyarakatan lainnya dalam
menjalankan kegiatan usaha dan mencapai tujuan perusahaan.” (Tim Corporate
Governance BPKP, )
Etika korporasi sangat diperlukan dalam rangka menjamin kesinambungan perusahaan

dalam jangka waktu yang panjang. Terdapat lima aspek penting dalam etika korporasi,

yakni (1) conflict of interest (benturan kepentingan), (2) commercial conduct (perilaku
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usaha), (3) employee and other third party concerns (kepentingan karyawan dan pihak
ketiga lainnya, (4) community and environmental concerns (kepentingan masyarakat dan
lingkungan), dan (5) accountability and social justice (akuntabilitas dan keadilan sosial).

Setelah etika korporasi terbentuk, maka akan diikuti dengan terwujudnya
corporate culture perusahaan. Corporate culture merupakan seperangkat asumsi penting
yang dijalankan bersama-sama oleh anggota-anggota organisasi (Tim Corporate
Governance BPKP, ). Asumsi tersebut antara lain beliefs (kepercayaan) dan values
(nilai-nilai). Kepercayaan merupakan asumsi dasar mengenai dunia dan bagaimana

kepercayaan itu bekerja, sedangkan nilai merupakan prinsip sosial yang diyakini oleh

seseorang, perusahaany, ataup angat’ berperan penting dalam hal

penyusunan strategi* hin@ga tingkat keberhasilan strategi tersebut. Hal ini
dikarenakan strategi ya i | an struktur serta nilai yang
tumbuh menjadi corporate
culture dalam perusahaany mak 1 pun’dapat dengan mudah tumbuh
e perusahaan. Hal tersebut akan
berdampak positif bagi perusahaan, karena 'k ﬁerja perusahaan akan semakin meningkat,
salah satunya ditandai dengan peringkat investasi yang baik (obligasi ataupun saham).
Pandangan investor terhadap keberlangsungan hidup perusahaan pun akan membaik,
yang pada akhirnya akan meningkatkan kepercayaan dan minat investasi para investor.
Minat investasi tersebut tumbuh dikarenakan invesfor merasa yakin bahwa mereka akan

memperoleh tingkat pengembalian investasi secara pasti. Hal ini ditandai dengan

rendahnya yield obligasi perusahaan.
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2.1.3 Corporate Governance
2.1.3.1 Definisi Corporate Governance

Hingga saat ini tidak ada definisi pasti mengenai good corporate governance.
Secara umum good corporate governance didefinisikan sebagai sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan dalam rangka penciptaan nilai tambah bagi seluruh
stakeholder. Good corporate governance merupakan praktik pengelolaan perusahaan
yang mempertimbangkan pemenuhan kepentingan seluruh stakeholder (Wilson Arafat
dan Mohamad Fajri, 2009:29-30). UU No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas

menyatakan bahwa yang dimaksud dengan organ perusahaan antara lain RUPS (Rapat

Umum Pemegang Saham), 1saris. Adrian Sutedi (2011:1)
mendefinisikan good'coypora : u proses dan struktur yang
ytaan nilai pemegang saham
dengan tetap memperhati ' in...Corporate governance
merupakan cara yang diguna ] k™ meyakinkan diri mereka
, Vishny, 1997:737). Jadi, dapat
disimpulkan bahwa corporate governar 'erupakan sistem pengelolaan perusahaan

yang berfokus pada keselarasan pemenuhan kebutuhan para stakeholder, baik internal

maupun eksternal.

2.1.3.2 Prinsip-Prinsip Corporate Governance
Prinsip-prinsip good corporate governance secara umum, antara lain (Wilson

Arafat dan Mohamad Fajri, 2009:9):
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1. Transparency (Keterbukaan)
Prinsip ini mewajibkan adanya suatu informasi yang terbuka, tepat waktu dan
jelas serta dapat diperbandingkan. Informasi tersebut antara lain informasi mengenai

keadaan keuangan, pengelolaan dan kepemilikan perusahaan.

2. Accountability (Akuntabilitas)
Prinsip ini menekankan tanggungjawab manajemen melalui pengawasan yang
efektif berdasarkan balance of power antara manajer, pemegang saham, dewan komisaris

dan auditor.

3. Responsibility (Pertangg

Prinsip ini menckénkan di i : aturan serta ketentuan yang
berlaku sebagai cer 51 chingga dapat terpelihara
anpengakuan sebagai good
corporate citizen. Corpokate citi isik pagal suatu komitmen untuk
berperilaku etis dalam me ' bi operasi” dan budaya perusahaan

(UNCG dan IFC, 2009).

4. Independency (Kemandirian)

Prinsip ini menekankan bahwa salah satu syarat untuk melancarkan pelaksanaan
mekanisme good corporate governance, maka perusahaan harus dikelola secara
independen, sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling mendominasi serta

tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.

5. Fairness (Kewajaran dan Kesetaraan)
Prinsip ini menjamin perlindungan hak para pemegang saham serta menjamin

terlaksananya komitmen dengan para investor.
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Berdasarkan uraian mengenai prinsip corporate governance, maka dapat

digambarkan sebagai berikut:

Bagan 2.1

Prinsip Umum Corporate Governance

GCG

Transparency | |Accountability| | Responsibility Independency Fairness

Sumber: Inti sari dari definisi an sebelumnya

2.1.4 Keterkaitan Variabe Corporate Governance ¢ an Peringkat Surat Utang

Penelitian ini meng tiga dari empat reran erja penerapan mekanisme
r’s..Rerangka kerja tersebut
terdiri dari struktur~dan uktur~dan proses dewan, serta

transparansi keuangan dan pengim informa tandard and Poor’s, 2002:6).

1. Struktur dan Pengaruh Kepemilikan

Struktur kepemilikan merupakan salah satu bagian penting dalam penerapan tata
kelola perusahaan. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham perusahaan oleh beberapa
pihak dengan persentase kepemilikan yang berbeda secara tidak langsung berpengaruh
terhadap efektifitas pengendalian dan pengawasan perusahaan (Asbaugh et. al., 2004:6).
Perusahaan dengan kepemilikan saham yang tersebar cenderung memiliki tingkat
pengawasan yang rendah dibandingkan perusahaan dengan tingkat kepemilikan yang
terkonsentrasi. Hal ini dikarenakan mahalnya biaya pengawasan yang harus dikeluarkan
oleh para pemegang saham yang terkadang tidak sebanding dengan hasil yang akan

28

PENGARUH MEKANISME..., IRMAYANTI KUSUMA, Ak.-IBS, 2012



diperoleh. Faktor inilah yang menjadi penyebab para investor dengan persentase
kepemilikan yang rendah kurang tertarik untuk melakukan pengawasan terhadap kinerja

manajemen perusahaan (Etty Retno Wulandari,  :25).

a. Keterkaitan Variabel Blockholder terhadap Peringkat Surat Utang

Blockholder merupakan investor institusi yang tidak hanya berinvestasi pada
saham perusahaan tetapi dapat pula berinvestasi pada surat utang perusahaan (Shleifer,
Vishny, 1997). Asbaugh et. al,. (2004:7) menyatakan bahwa blockholder merupakan
investor luar yang memiliki saham perusahaan.dengan persentase minimum sebesar 5%.

Penjelasan mengenai blockholde mukakan oleh Bhojraj dan Sengupta

benefits hypothesis dan shared
benefits hypothesis. Mg ‘ j , kepemilikan saham yang

terkonsentrasi atau terptisat e ungkinkan pemilik saham

kepentingan para minority shareholder (pemegang-saham minoritas) antara lain berupa
besarnya gaji serta fasilitas yang diterima para blockholder. Hal ini umumnya
dikarenakan para blockholder telah mengeluarkan biaya yang jumlahnya besar dalam
rangka mengawasi kinerja manajemen serta biaya untuk menghadapi risiko tuntutan
hukum akibat adanya ketidakpuasan para pemegang saham minoritas (Holderness,
2003:55). Sedangkan menurut shared benefits hypothesis, keberadaan blockholders dapat
meningkatkan fungsi pengawasan terhadap kinerja manajemen yang pada akhirnya tidak
hanya bermanfaat bagi para blockholder saja, akan tetapi juga bermanfaat bagi

pemegang saham lain (Bhojraj dan Sengupta, 2003). Oleh karena itu, perusahaan dengan
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private benefits hypothesis akan memiliki peringkat surat utang yang rendah disertai
dengan yield obligasi yang tinggi, sebaliknya perusahaan dengan shared benefits
hypothesis, maka perusahaan akan memiliki peringkat surat utang perusahaan yang
tinggi dan yield obligasi yang rendah (Barclay et. al, (1993) dalam Bhojraj dan
Sengupta, 2003:458).

Holderness (2003:56) juga menambahkan bahwa pada perusahaan dengan tingkat
regulasi yang tinggi, maka baik private benefits control ataupun shared benefits control
bersifat lemah. Hal ini dikarenakan pada perusahaan tersebut, fungsi pengawasan

terhadap kinerja serta pembatasan tindakan manajemen dilakukan oleh para shareholder

yang dibantu oleh badan peng peyimpanganan yang terjadi dalam

hal kebijakan perusahaan debih ; ahaan'dengan tingkat regulasi

a (2003) memperoleh hasil
bahwa keberadaan™ blodl ositif signifikan terhadap peringkat
obligasi dan berpengaruh negati bligasi. Keberadaan blockholder dalam
suatu perusahaan secara tidak langsung dapa nﬁeningkatkan fungsi pengawasan terhadap
kinerja manajemen, sehingga berbagai bentuk penyimpangan yang mungkin terjadi di
dalam perusahaan dapat diperkecil hingga dihilangkan. Indikasi terjadinya fraud dalam
suatu perusahaan mencerminkan besarnya risiko yang mungkin dihadapi. Investor
cenderung memberikan premium kepada perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang
kecil. Hal inilah yang membuat yield pada perusahaan yang telah menerapkan prinsip
GCG menjadi rendah. Dyah Setyaningrum (2005) memperoleh bukti bahwa blockholder
berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat surat utang perusahaan. Hal ini

dikarenakan blockholder dapat menggunakan kekuatan yang dimiliki untuk memaksa

manajemen perusahaan untuk malakukan kegiatan investasi dengan tingkat risiko yang
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tinggi dalam rangka memaksimalkan keuntungan yang akan diperoleh para blockholder

tersebut.

b. Keterkaitan Variabel Kepemilikan Institusi terhadap Peringkat Surat Utang
Kepemilikan institusi merupakan besarnya saham yang dimiliki institusi terhadap
jumlah saham perusahaan yang beredar (Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey
Norpratiwi, 2006:17). Penjelasan mengenai investor institusi yang dikemukakan oleh
Bhojraj dan Sengupta (2003:3) didasarkan pada literatur mengenai active monitoring
hypothesis dan passive monitoring hypothesis: Velury et. al., (2003:35) menyatakan

bahwa dalam active monitoring ivestor stitusi akan mendesak para

manajer untuk berinvestasi ! publik- yang berkualitas, yakni
industry specialist auditgrs. . ilitasi investor dalam rangka
mengawasi kinerja ma dapat bahwa kantor akuntan
publik spesialisasi ind berinvestasi dalam jumlah
@saliaan tersebut, sehingga akan
terlahir auditor yang ahli dalam Swatu 1 1. PemwSahaan yang diaudit oleh KAP seperti
yang telah dijelaskan sebelumnya, @kan memiliki laporan keuangan yang lebih
berkualitas dibanding perusahaan yang diaudit oleh KAP yang tidak terspesialisasi. Oleh
karena itu, kepemilikan saham oleh institusi akan berpengaruh terhadap peringkat dan
vield obligasi melalui penurunan risiko informasi (information risk), sehingga peringkat
surat utang perusahaan akan lebih tinggi dan yield obligasi akan rendah apabila active
monitoring hypothesis berlaku, sedangkan apabila passive monitoring hypothesis yang

berlaku, maka kepemilikan saham oleh institusi tidak berpengaruh terhadap peringkat

dan yield obligasi (Bhojraj dan Sengupta, 2003:3).
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Penelitian yang dilakukan oleh Asbaugh ef. al., (2004) menemukan bahwa
terdapat hubungan positif signifikan antara kepemilikan institusi dengan peringkat
obligasi. Hal ini dikarenakan investor institusi dinilai lebih efektif dalam melakukan
pengawasan terhadap kinerja manajemen perusahaan, sehingga hal tersebut tidak hanya
bermanfaat bagi investor institusi saja, akan tetapi seluruh stakeholder perusahaan. Dyah
Setyaningrum (2005) berhasil menemukan bahwa investor institusi dengan persentase
kepemilikan yang besar dapat mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. Hal ini
dikarenakan investor tersebut memiliki kekuatan dan hak untuk melakukan pengawasan

terhadap kinerja manajemen, dan turut serta‘dalam proses pengambilan keputusan serta

kebijakan perusahaan, sehingga dapat segera mengambil tindakan

perbaikan pada saat terda i sesual’ dengan peraturan yang

Standard and Poog’s hahwa komponen struktur dan

proses dewan mencerminkan pesgan dan kemampuan.dari dewan pengawas dalam
menciptakan pengawasan yang-independen terhadap kinerja manajemen serta menjaga

akuntabilitas manajemen baik terhadap para shareholder maupun stakeholder lain.

a. Pengaruh Keberadaan Komisaris Independen dalam Susunan Keanggotaan
Dewan terhadap Peringkat Surat Utang
Adrian Sutedi (2011:147) menjelaskan bahwa berdasarkan prinsip dan aturan
mengenai corporate governance, maka komisaris merupakan pihak yang memiliki peran
yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Komisaris memiliki beberapa tugas
penting, antara lain: (1) menjamin terlaksananya strategi perusahaan, (2) mengawasi

pengelolaan perusahaan yang dilakukan oleh manajemen, (3) mewujudkan terlaksananya
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akuntabilitas dalam suatu perusahaan yang bertujuan untuk memberikan perlindungan
bagi para penyedia dana dan stakeholder lain. Mengingat pentingnya peran dewan
komisaris tersebut, maka diperlukan adanya komisaris independen dalam susunan
keanggotaan dewan komisaris.

Berdasarkan PBI No. 8/4/PBI/2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate
Governance bagi Bank Umum sebagaimana telah diubah menjadi PBI No.
8/14/PBI1/2006 komisaris independen didefinisikan sebagai dewan komisaris yang tidak
memiliki hubungan antara lain dengan anggota dewan komisaris dan direksi lain,

pemegang saham pengendali ‘ataupun dengan. bank. Hubungan yang dimaksud yakni

hubungan keluarga, keuangan b i aham: Hal tersebut ditujukan untuk

Keberadaan-komisaris i nan Keanggotaan dewan komisaris
dinilai sebagai bagian penting : al ini‘dikarenakan para akuntan
memiliki tanggungjawab yang besar terke 1‘entiﬁkasi keterjadian pelanggaran dalam
suatu perusahaan yang melibatkan laporan keuangan sebagai media kejahatan. Sehingga
dengan adanya komisaris independen dalam suatu perusahaan dapat meningkatkan
efektivitas pengawasan kinerja manajemen yang secara tidak langsung dapat mengurangi
bahkan mencegah terjadinya kecurangan terhadap laporan keuangan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan (Beasley, 1996:463). Oleh karena itu, seperti halnya kepemilikan
saham oleh investor institusi, maka keberadaan komisaris independen dalam susunan

keanggotaan dewan berpengaruh terhadap peringkat dan yield obligasi, yakni

meningkatnya peringkat obligasi dan rendahnya yield (Bhojraj dan Sengupta, 2003:457).
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Penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003) serta Y. S.
Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi (2006) memperoleh bukti empiris bahwa
peringkat obligasi berpengaruh positif signifikan terhadap komisaris independen.
Artinya, peringkat obligasi perusahaan akan semakin baik seiring meningkatnya jumlah
komisaris independen. Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi (2006)
menjelaskan bahwa tanda koefisien yang positif mencerminkan bahwa keberadaan
komisaris independen kian dipertimbangkan oleh para investor. Berbeda halnya dengan
hasil penelitian Dyah Setyaningrum (2005) yang tidak berhasil menemukan adanya

pengaruh keberadaan komisaris independen ‘terhadap peringkat surat utang perusahaan.

Hal ini dikarenakan para dew, peroleh _suara mayoritas dalam hal

penentuan kebijakan+pe ;, sehingga keberad dewan komisaris independen

tidak menjadi jaminan bahwa peringkat surat utang perus n akan menjadi lebih baik.

3. Transparansi Keuang
Laporan keuanganSme a yang digunakan oleh seluruh
stakeholder untuk menilai kinerye perusahaan. Oleh karena itu, baik
transparansi dan pengungkapan-nformasi yang terdapat dalam laporan keuangan sangat
diperlukan. Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian dari laporan keuangan
yang berisi mengenai seluruh informasi yang terkait kinerja manajemen perusahaan,
kondisi perekonomian pada saat itu, serta prospek usaha di masa yang akan datang.
Tanor (2009:292) menyatakan bahwa pengungkapan terhadap informasi
keuangan (financial disclosure) yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dapat
mengurangi bahkan mengatasi masalah asimetri informasi. Hal tersebut tercermin dari

spread antara bid dan ask price yang terjadi di pasar. Semakin besar spread,

menunjukkan bahwa perusahaan tidak melakukan pengungkapan secara penuh (full
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disclosure) terhadap informasi yang relevan terkait dengan kinerja perusahaan.
Sebaliknya, semakin rendah spread antara bid dan ask price, menunjukkan bahwa
perusahaan telah melakukan pengungkapan secara penuh terhadap informasi tersebut.
Sengupta (1998:472-473) menyatakan bahwa perusahaan yang telah melakukan
full disclosure terhadap informasi yang relevan terkait kinerja keuangannya akan
memperoleh manfaat berupa rendahnya yield dan interest cost dari surat utang yang
diterbitkan. Hal ini dikarenakan baik /lenders ataupun underwriters menggunakan

kualitas pengungkapan yang dilakukan perusahaan dalam menentukan default risk.

a. Keterkaitan Variabel Jumlak dependen dan Pihak Independen

Lain terhadap Peringk

Berdasarkaf /PBI No. 8/4/2006 sebagaimana 1 diubah menjadi PBI No.

8/14/2006 tentang Pela Good Corporate ance, bagi Bank Umum
| e-yang wajib dibentuk oleh
dewan komisaris perusahaan _ ofe tivitas pelaksanaan tugas dan
tanggungjawab dewan komisariSKomite auditjdmilai sebagai salah satu upaya yang
dilakukan perusahaan untuk mengurangi konflik ‘keagenan yang terjadi di antara para
principal dan agent (Etty Retno Wulandari,  :29). Hal tersebut dikarenakan komite
audit memiliki tugas melakukan pemantauan dan evaluasi terhadap (1) perencanaan dan
pelaksanaan audit; dan (2) tindak lanjut hasil audit dalam rangka menilai kecukupan
pengendalian intern termasuk kecukupan proses pelaporan keuangan (www.bi.go.id).
Adrian Sutedi (2011:162) menambahkan bahwa di bidang corporate governance,
tugas utama komite audit, antara lain: (1) melakukan review mengenai kepatuhan

perusahaan terhadap berbagai peraturan yang berlaku, (2) melakukan review terhadap

masalah hukum serta masalah lainnya terkait pelaksanaan corporate governance
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perusahaan, (3) melakukan review terhadap masalah perilaku para pegawai dan
manajemen perusahaan terkait adanya benturan kepentingan, pelanggaran terhadap
peraturan serta kegiatan manipulasi atau kecurangan, (4) mewajibkan auditor internal
untuk melaporkan penilaian terhadap pelaksanaan kegiatan tata kelola perusahaan
ataupun temuan lain yang dianggap material.

Komite audit yang diketuai oleh komisaris independen, beranggotakan sekurang-
kurangnya terdiri dari seorang komisaris independen, seorang pihak independen yang
ahli di bidang keuangan atau akuntansi, serta seorang pihak independen yang ahli di

bidang hukum atau perbankan, dengan persentase minimum sebesar 51% dari jumlah

keseluruhan anggota komite Keberadaan komisaris serta pihak

independen tersebut bert  untuk meningkatkan € itas-pengawasan perusahaan.

Dyah Setyaningrum (2005) m penelitiannya berhasil emukan bahwa keberadaan

komite audit berpengaru tw ang..perusahaan. Hal ini
audi la

dikarenakan bahwa kondite ‘ an tug
kesempatan bagi para pengdlgla p tu clakukan hal yang menyimpang

dapat dihindari, sehingga risiko keagena

dan risiko default yang dihadapi perusahaan

rendah, yang pada akhirnya dapat meningkatkan peringkat surat utang perusahaan.

2.1.5 Obligasi

Obligasi merupakan salah satu instrumen pasar modal. Obligasi merupakan bukti
utang yang berasal dari emiten yang dijamin oleh penanggung yang mengandung janji
pembayaran bunga atau janji lainnya serta pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan
pada tanggal jatuh tempo (Dahlan Siamat, 2005:510). PT. Bursa Efek Indonesia Tbk.
mendefinisikan obligasi sebagai surat utang berjangka waktu menengah ataupun panjang

dan dapat dipindahtangankan yang mewajibkan penerbit untuk membayar pokok dan
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bunga obligasi kepada bondholder pada waktu yang telah ditentukan. Berdasarkan
definisi tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa obligasi merupakan surat yang
menyatakan adanya suatu utang-piutang antara penerbit dan pemegang obligasi, dalam
hal ini penerbit bertindak sebagai penerima pinjaman sedangkan pemegang obligasi
bertindak sebagai pemberi pinjaman, yang mewajibkan penerbit untuk membayar bunga

dan pokok obligasi sesuai ketentuan yang telah ditetapkan kepada pemegang obligasi.

2.1.5.1 Risiko Berinvestasi pada Obligasi
Beberapa risiko yang umum dihadapt oleh investor (bondholder) (Faerber,

1993:14-17), antara lain:

1. Interest rate risk

Risiko yang terjadi t adanya perubahan t at bunga pasar. Perubahan

tersebut dapat berpeng pasi-yang tercermin dalam

jangka waktu obligasi yang awalnya ditetdpkan selama 30 tahun kemudian dipercepat
menjadi 20 tahun); (3) berinvestasi pada berbagai jenis obligasi dengan jangka waktu

jatuh tempo yang beragam.

2. Credit risk

Risiko yang timbul akibat penerbit obligasi (bond issuer) tidak mampu membayar
pokok dan bunga obligasi. Ketidakmampuan tersebut dikenal dengan istilah default.
Oleh karena itu, investor harus melakukan penilaian terhadap kelayakan kredit
(creditworthiness) penerbit obligasi. Penilaian umumnya tercermin dari peringkat

obligasi yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat.
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3. Call risk

Risiko yang terjadi pada saat penerbit obligasi menarik kembali obligasi yang
beredar sebelum tanggal jatuh tempo. /nvestor dapat menghindari risiko ini dengan cara
melakukan estimasi tingkat penurunan suku bunga pasar hingga besarnya tingkat bunga

tersebut lebih rendah dari tingkat bunga kupon obligasi.

4. Purchasing power risk
Risiko ini timbul pada saat tingkat inflasi melebihi tingkat bunga kupon obligasi.
Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan penurunan daya beli kupon obligasi, hal

tersebut dikarenkan tingkat bunga _obii gydibayarkan oleh penerbit bernilai tetap,

sedangkan harga obligasi m wsing power risk dapat dihindari

melalui dua cara, yakni an tingkat bunga yang lebih
tinggi dari tingkat i si..dengan tingkat bunga

mengambang (floating

5. Reinvestment rate risk
Risiko yang timbul pada-saat inve or menginvestasikan kembali pembayaran
bunga obligasi yang diperoleh dari penerbit dengan tingkat bunga yang lebih rendah dari

tingkat bunga yang diperoleh pada investasi awal.

6. Foreign currency risk
Risiko ini hanya dialami oleh investor yang memiliki obligasi dalam mata uang

asing. Perubahan kurs mata uang merupakan penyebab terjadinya risiko tersebut.
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2.1.3 Peringkat Obligasi
2.1.6.1 Definisi Peringkat Obligasi

Peringkat kredit yakni penilaian yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat
terhadap probabilitas distribusi future cash flow masing-masing perusahaan untuk para
bondholder (Asbaugh, Collins, LaFond, 2004:4). Dyah Setyaningrum (2005:75)
mendefinisikan peringkat obligasi sebagai gambaran kemampuan bondholder dalam
memenuhi kewajibannya terhadap pemegang obligasi. Y. S. Setyapurnama dan A. M.
Vianey Norpratiwi (2006:9) mendefinisikan peringkat obligasi sebagai tolok ukur terkait

waktu yang dibutuhkan bond issuer dalam"melakukan pembayaran pokok dan bunga

obligasi. Peringkat kredit meg ang dapat memberikan informasi

berharga yang dapat me itu investor dalam memb ceputusan untuk membeli atau
menjual sekuritas (Part asi merupakan sarana bagi

investor dalam menilai Kual i stasi.dilakukan bahkan pada

Investor menggunakan peringkat kredit sebagai indikator tingkat pengembalian
dari investasi yang dilakukan (Fitch Ratings, 2011:6). Berdasarkan SE BI No.
13/31/DPNP tanggal 22 Desember 2011, secara jelas dinyatakan bahwa pentingnya
peranan lembaga pemeringkat dalam rangka mendukung operasional sistem keuangan
serta percepatan pertumbuhan ekonomi, antara lain melalui terciptanya transparansi
pasar keuangan dan mendorong investasi yang efisien. Saat ini, terdapat enam lembaga
pemeringkat yang diakui oleh Bank Indonesia, antara lain Fitch Ratings; Moody’s
Investor Service; Standard and Poor’s; PT. Fitch Ratings Indonesia; PT. ICRA

Indonesia; serta PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo). Akan tetapi hingga akhir
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tahun 2011, baru tiga lembaga yang terdaftar di BAPEPAM-LK, yakni PT. Fitch Ratings

Indonesia; PT. ICRA Indonesia; serta PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo).

2.1.6.3 Metode Pemeringkatan Obligasi

Masing-masing lembaga pemeringkat memiliki kriteria serta metode
pemeringkatan yang berbeda. Metode pemeringkatan yang dilakukan oleh Pefindo
terhadap lembaga keuangan, khususnya bank, mencakup tiga jenis risiko utama yang
sering dihadapi, antara lain risiko industri, risiko bisnis dan risiko keuangan. Penilaian
terhadap risiko industri dilakukan melalui ‘analisa terhadap lima hal yang dianggap

sebagai faktor risiko utama, anta ertumbuhan industri dan stabilitas; (2)

melalui analisa terhadap: IS ; i dan. kualitas layanan; (3)
terhadap risiko keuangan

dilakukan melalui analisa g _ K alitas aset; (3) profitabilitas;

Pemeringkatan yang dilakukan oleh 'lembaga pemeringkat dilakukan melalui
beberapa tahap, yakni diawali dengan adanya permintaan oleh perusahaan. Setiap
permintaan pemeringkatan yang masuk ke dalam kotak pesan lembaga pemeringkat akan
diberikan feed back berupa dikirimnya kontrak dalam bentuk draft serta surat yang berisi
persyaratan berupa dokumen yang harus disediakan perusahaan. Setelah kontrak
disepakati dan semua persyaratan administrasi telah terpenuhi, maka pihak pemeringkat
akan melakukan peninjauan kembali terhadap informasi yang diberikan perusahaan baik
melalui pemeriksaan dokumen ataupun kunjungan lapangan. Apabila informasi yang

diberikan dinilai belum mencukupi, maka pihak pemeringkat akan meminta perusahaan
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untuk menyediakan informasi tambahan yang dibutuhkan. Setelah informasi yang
dibutuhkan tersedia, maka pihak pemeringkat akan menunjuk komite pemeringkat dalam
rangka memberikan rekomendasi akhir mengenai peringkat kredit perusahaan (Dyah
Setyaningrum, 2005:76).

Bagan 2.2

Proses Pemeringkatan Kredit

RATING REQUEST

ADMIMNISTRATION
FULFILLMENT

ANALYTICAL PROCESS .’
Research library, review neaw AMNALYTICAL TEAM
information, site wvisit, list ASSIGNMENT

unresolved
gquestionsiconcerms, MM,

Preparation of rating report i s |

an presantation

' APPEAL
NOTIFICATION TO o d By furnishing additional
RATING COMMITTEE |_ ISSUER infarmation

RATING RELEASE
SurveilanceSystem

NOT PUBLISH
FPEFINDO's Database

2.2 Penelitian Terdahul
Berikut ini merupakan deskripsi singkat mengenai beberapa penelitian yang telah

dilakukan oleh para peneliti terdahulu mengenai corporate governance, antara lain:

1. Sanjeev Bhojraj dan Partha Sengupta (2003)

Penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003) menguji pengaruh
corporate governance terhadap peringkat dan yield obligasi dengan menggunakan peran
investor institusional dan direktur independen sebagai proksi dari corporate governance.
Kenaikan jumlah obligasi di bursa Amerika dari tahun 2000 hingga 2004 yang melebihi
jumlah saham yang beredar menjadi dasar dilakukannya penelitian ini. Sampel dari

penelitian ini adalah 1.005 industri yang menerbitkan obligasi periode 1991 s.d 1996.
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Data diperoleh dari Warga Fixed Income Database. Penelitian ini menggunakan
persentase kepemilikan saham perusahaan oleh institusi (INST), dan persentase dewan
direksi independen (OUTDIR) sebagai variabel bebas utama serta persentase
kepemilikan saham perusahaan oleh lima institusi terbesar (INST5), dan jumlah
blockholder (BLOCK) sebagai variabel bebas tambahan. Variabel terikat yang
digunakan berupa yield to maturity (YTM) dan peringkat (RATING) obligasi yang
dikeluarkan oleh Moody yang bernilai 1-6 (B, Ba, Baa, A, Aa, dan Aaa).

Pengujian terhadap pengaruh corporate governance terhadap peringkat obligasi

dilakukan dengan menggunakan ordered probit model berdasarkan enam klasifikasi

peringkat yang dikeluarkan ¢ enunjukkan bahwa persentase

kepemilikan saham “ole titusi dan jumlah ang n dewan direksi independen
berhubungan positif-de i igasi ngan negatif dengan yield
obligasi. Sedangkan k i | ast.yang diwakilkan oleh
blockholder (BLOCK) dan ch™lima stitusi terbesar (INSTS)
berpengaruh negatif terhadapyperin, il serhubungan positif dengan yield

obligasi (sig pada a = 0,01).

2. Hollis Asbaugh, Daniel W. Collins, dan Ryan LaFond (2004)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah perusahaan yang telah
menerapkan corporate governance secara utuh (strong governance) memperoleh
manfaat berupa tingginya peringkat obligasi dibandingkan perusahaan dengan status
weak governance. Penelitian yang merupakan lanjutan dari penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Sengupta (1984) serta Bhojraj dan Sengupta (2003) dilakukan dengan
menggunakan rerangka kerja (framework) yang telah dibangun oleh Standard & Poor’s

pada bulan Juli tahun 2002 yang dikenal dengan nama Corporate Governance Scoring
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(CGS) System. Rerangka kerja tersebut terdiri dari empat komponen utama, yakni
struktur dan pengaruh kepemilikan, hak-hak dan hubungan financial stakeholder,
transparansi keuangan dan pengungkapan informasi, serta struktur dan proses dewan.
Mengacu pada komponen utama yang merupakan bagian dari rerangka kerja S &
P, maka Asbaugh et. al., (2004) menetapkan variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian, antara lain:
a. Struktur dan pengaruh kepemilikan — jumlah blockholders (BLOCK), yakni pihak
yang memiliki saham perusahaan dengan persentase kepemilikan 5% atau lebih;

persentase kepemilikan saham oleh investor institusional (%INST); dan persentase

kepemilikan saham eleh peg ahaan (%INSIDE).

b. Hak-hak dan hubung _.-nancial stakeholder. hak=hak stakeholders yang
diwakilkan dengan [Gov nce Index (metrik G S) yang dibangun oleh

IN' TRANS; total fee untuk

sahaan audit (KAP) kepada klien,

dibagi dengan jumlah pendapatan™ yang iterima KAP tersebut (TOTFEES);
persentase komite audit yang yang beranggotakan direktur independen
(%AUD _IND); keberadaan financial expert dalam komite audit (minimal satu orang)
(FIN_EXPERT), yang merupakan variabel dummy dengan skor 1 apabila terdapat
financial expert dan skor 0 jika lainnya.

d. Struktur dan proses dewan — persentase dewan direksi independen (%BRD_IND);
pengaruh CEO terhadap dewan (CEOPOWER); persentase anggota dewan
independen yang menduduki posisi dewan perusahaan lain (%BRD_EXPERT);

persentase kepemilikan saham perusahaan oleh direksi independen (%BRD_STOCK);

keberadaan kebijakan formal tentang tata kelola perusahaan
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(GOVERNANCE POLICY), yang merupakan variabel dummy dengan skor 1 apabila
dalam perusahaan terdapat kebijakan formal tentang tata kelola perusahaan dan 0O jika
lainnya; persentase keberadaan “orang dalam (insider)” dalam komite keuangan
(%FINCOM _INSIDE); persentase jumlah direksi independen dalam komite nominasi
(%NOM _IND); dan persentase direksi independen dalam komite kompensasi
(%COMP_IND).
Data diperoleh dari empat sumber yang berbeda, antara lain: (1) data mengenai
ukuran tata kelola perusahaan, fee untuk jasa audit dan non audit dan data kepemilikan

saham diperoleh dari Board Analyst database 'dan_laporan keuangan proksi; (2)

G_SCORES; (3) data menge 0 i variabel akuntansi yang diperoleh

peringkat obligasi perusahaa € dengan jumlah blockholders; (2)
berhubungan positif dengan persentasc™ Kepemilikan institusional; (3) berhubungan

positif dengan ukuran kantor akuntan publik; (4) berhubungan positif dengan keberadaan

komite audit.

3. Dyah Setyaningrum (2005)

Dyah Setyaningrum (2005) melakukan penelitian tentang pengaruh corporate
governance terhadap peringkat surat utang perusahaan di Indonesia. Penelitian ini
merupakan penelitian lanjutan dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Asbaugh et.
al., (2004). Latar belakang penelitian Dyah Setyaningrum (2005) yakni adanya kenaikan

jumlah obligasi korporasi, khususnya yang berdenominasi rupiah, yang beredar hingga
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31 Desember 2004 di PT. Bursa Efek Surabaya, dibandingkan jumlah obligasi yang
beredar pada 31 Desember 2000, yakni sebesar 211%.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian, yakni peringkat (RATING)
surat utang yang dikeluarkan oleh PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) dan PT.
Kasnic Rating Indonesia (Kasnic). Variabel bebas yang digunakan merupakan proksi
dari corporate governance yang dibagi ke dalam tiga kelompok, antara lain: (1) struktur
dan pengaruh kepemilikan yang diwakilkan oleh jumlah blockholder (BLOCK),
kepemilikan institusi (%INST), dan kepemilikan manajerial (%INSIDE); (2) transparansi

dan pengungkapan informasi keuangan dengan proksi kualitas audit (AUDIT), dan

komite audit (AUD COM); 2, komisaris dengan proksi jumlah

anggota dewan komisaris OD Z), dan persentase ko is independen (%BRD IND).

Peneliti juga menggu akteristik perusahaan yang
diwakilkan oleh tingkat /ev aw, sebelum penyusutan yang
dibagi dengan beban b Se ZF), aktiva tetap kotor dibagi

dengan total aset (CAP_INTEEL . N_UTILITY).

Populasi penelitian yang-dilaktka ole Dyah Setyaningrum (2005) yakni
seluruh perusahaan yang sahamnya terdaftar di BEJ dan BES yang menerbitkan obligasi
ataupun obligasi perusahaan tersebut masih beredar di bursa periode 2002-2004.
Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode pusposive sampling.
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, maka diperoleh 213 obligasi yang akan
dijadikan sampel penelitian. Metode analisis yang digunakan yakni ordered dependent
variable model, dan software yang digunakan yakni E-Views 4.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peringkat obligasi:

a. berhubungan negatif signifikan terhadap jumlah blockholder dan leverage (signifikan

pada a = 0,05);
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b. berhubungan positif signifikan terhadap kepemilikan institusi, kualitas audit, komite
audit, ROA, capital intensity, dan jenis industri (signifikan pada a = 0,05);

c. tidak memiliki hubungan terhadap kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris,
persentase komisaris independen, interest coverage, dan ukuran perusahaan dengan

proksi total aset.

4. Yudi Santara Setyapurnama dan A.M. Vianey Norpratiwi (2006)
Tujuan penelitian yang dilakukan oleh Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey
Norpratiwi (2006) yakni untuk menguji pengaruh corporate governance terhadap

peringkat dan yield obligasi. Pengliti arbelakangi oleh adanya peningkatan

volume perdagangan-obliga ursa Efek Surab jak tahun 2001 hingga 2003. Y.

S. Setyapurnama dan A ~ Vianey Norpratiwi (20 mendefinisikan peningkatan

tersebut sebagai | suat yang berkaitan dengan pernyataan yang

dikemukakan oleh Fagrbe derung memilih obligasi
dibandingkan saham sebagai : sarkan pada dua alasan, antara
lain: (1) rendahnya volatilitas obligasi di ingssaham, serta (2) tingkat pengembalian
dan pendapatan yang ditawarkan cenderung pesitif dan tetap. Selain itu, jumlah
penelitian mengenai pengaruh corporate governance terhadap peringkat dan yield
obligasi di Indonesia masih sedikit, dikarenakan kurangnya pemahaman mengenai
pentingnya penerapan corporate governance bagi perusahaan oleh para manajemen
perusahaan, serta keterbatasan pengetahuan investor dan data obligasi menjadi dasar
penelitian yang dilakukan oleh Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi
(20006).

Variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut terdiri atas variabel bebas

yang merupakan proksi dari corporate governance, antara lain kepemilikan institusi
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(INST), komisaris independen (KIND), komite audit (KAUD), dan kepemilikan
manajerial (KMAN). Variabel terikatnya antara lain peringkat obligasi (RATING) dan
yield obligasi (YTM). Y. S. Setyapurnama dan A. M. Vianey Norpratiwi (2006) juga
mencantumkan kualitas audit (KUA), total aset (LTA), dan rasio hutang terhadap ekuitas
(Debt to Equity Ratio-DER) sebagai variabel pengendali (control variable). Populasi
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang sahamnya tercatat di BES periode 2001-
2003. Data mengenai peringkat obligasi diperoleh dari PT. Pefindo. Sampel yang
digunakan dalam penelitian yakni 72 obligasi yang diterbitkan oleh 26 emiten. Perolehan

sampel tersebut dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.

Pengujian statistik dila akan _dua metode yang berbeda.

Hasil penelitian menunjukkan ha aris independen sebagai proksi

corporate governance yang berhubungan positif signifikan dengan peringkat obligasi
(sig 0,047 < a = 0,05) dan berhubungan negatif signifikan terhadap yield obligasi (sig
0,000 < a = 0,05). Sedangkan keberadaan komite audit berhubungan negatif signifikan

dengan yield obligasi (sig 0,00 < o = 0,05).

5. Mark S. Beasley (1996)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara komposisi dewan direksi
terhadap terjadinya kejahatan dengan menggunakan laporan keuangan sebagai media.
Sampel penelitian yang akan digunakan terdiri dari 75 perusahaan yang tidak terlibat

dalam kejahatan dengan menggunakan laporan keuangan sebagai media dan 75
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perusahaan yang terlibat dalam kejahatan dengan menggunakan laporan keuangan.
Metode purposive sampling digunakan untuk memilih sampel penelitian. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah FRAUD, sedangkan variabel bebas yang
digunakan antara lain persentase jumlah dewan direksi independen (%OUTSIDE),
persentase rata-rata perubahan total aset perusahaan dua tahun sebelum tahun terjadinya
kejahatan laporan keuangan (GROWTH), TROUBLE yang merupakan variabel dummy
dengan skor 1 apabila perusahaan melaporkan kerugian sebanyak minimal tiga kali
dalam laporan tahunan untuk jangka waktu enam tahun, jangka waktu saham perusahaan

diperdagangkan di bursa saham nasional (AGEPUB), persentase kumulatif kepemilikan

saham perusahaan oleh dire TOWNBD), jangka waktu CEO

menjabat sebagai direk an BLOCKHLD. Pengujian

hipotesis dilakukan dengan

analysis. Hasil _ mentinj am g ..melakukan kejahatan

menggunakan media lapOga an direksi independen yang

gounakan model analisis logit cross-sectional regression

lebih rendah dibanding pe kan kejahatan. Oleh karena itu,

tingkat kejahatan yang terjadi lebih DEsSa elain itu, keberadaan komite audit tidak

secara signifikan berpengaruh terhadap terjadinya kejahatan melalui laporan keuangan.

6. Rini Budi Utami dan Rahmawati (2008)

Penelitian yang dilakukan oleh Rini dan Rahmawati (2008) bertujuan untuk
menguji pengaruh komposisi dewan komisaris dan keberadaan komite audit terhadap
aktivitas manajemen laba pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Latar
belakang penelitian ini adalah adanya kebebasan yang diberikan kepada setiap
perusahaan dalam hal implementasi prinsip akuntansi, sehingga peluang terjadinya

manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen perusahaan semakin besar. Variabel
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dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba. Variabel bebas yang digunakan
yakni persentase jumlah komisaris independen terhadap jumlah dewan komisaris (KDK),
dan keberadaan komite audit (KKA) yang merupakan variabel dummy dengan skor 1
apabila terdapat komite audit dalam perusahanaan dan skor O jika lainnya. Peneliti juga
menggunakan variabel pengendali berupa auditor yang juga merupakan variabel dummy
dengan skor 1 apabila auditor (AUD) eksternal perusahaan tergolong ke dalam KAP big
4 dan skor 0 jika lainnya, persentase kepemilikan saham oleh komisaris dan direktur
perusahaan (KM), dan persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh investor

institusional (KINS).

Pengujian hipotesis® dig gounakan metode analisis regresi

kriteria yang telah dite iti diperoleh 40 perusahaan
yang akan dijadikan safmpe M unjukkan bahwa tidak ada
hubungan yang signifika 12 ang dinji (komposisi dewan
komisaris, keberadaan komt tkan manajerial dan kepemilikan
institusi) terhadap manajemen laba.

crlthat dari perbandingan antara t hitung dan

t tabel serta tingkat signifikansi masing-masing variabel yang diuji.

7. Adhi Prasetiyo (2010)

Penelitian yang dilakukan oleh Adhi Prasetiyo (2010) bertujuan untuk menguyji
pengaruh penerapan corporate governance dan profitabilitas perusahaan terhadap
peringkat surat utang perusahaan. Adhi Prasetiyo (2010) menggunakan proksi
mekanisme corporate governance berupa kepemilikan institusi, kepemilikan manajerial,
ukuran dewan komisaris, proporsi dewan komisaris independen, komite audit dan

kualitas audit. Sedangkan proksi dari profitabilitas perusahaan berupa ROA dan ROE.
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Penelitian ini menggunakan sampel berupa obligasi yang diterbitkan oleh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-2008. Sedangkan data
mengenai peringkat obligasi diperoleh dari PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa peringkat obligasi berhubungan positif signifikan

terhadap jumlah komite audit, kualitas audit dan profitabilitas perusahaan.

2.3  Rerangka Pemikiran
Berdasarkan pada teori yang telah dijelaskan serta penelitian terdahulu mengenai
pengaruh penerapan mekanisme corporate’ governance terhadap peringkat obligasi,

maka dibuat suatu rerangka pemiki ang digunakan dalam penelitian ini

terdiri dari satu variabel dep

GCG

BLOCK

INST

KIND RATING

KAUD

Sumber: Diolah Peneliti

Keterangan:

BLOCK = Kepemilikan saham perusahaan oleh invesfor institusi dan
pemerintah dengan persentase kepemilikan 5% atau lebih.

INST = Persentase saham yang dimiliki oleh investor institusi.

KIND = Persentase jumlah komisaris independen dalam susunan

50

PENGARUH MEKANISME..., IRMAYANTI KUSUMA, Ak.-IBS, 2012



KAUD

keanggotaan dewan komisaris.
= Persentase jumlah komisaris independen dan pihak independen lain

dalam susunan keanggotaan komite audit.

2.4 Hipotesa

Berdasarkan teori dan rerangka pemikiran di atas, maka dapat diajukan hipotesis

penelitian sebagai berikut:

Hol

Hal

Ho2

Ha2

Ho3

Ha3

Ho4

Ha4

Jumlah kepemilikan saham oleh blockholder (investor yang memiliki 5% atau
lebih saham perusahaan yang beredar) berpengaruh terhadap peringkat surat

utang perusahaan.

Jumlah kepemilika (investor yang memiliki 5% atau

lebih saham pgrusaha idal rpengaruh terhadap peringkat

Jumlah "saha 3 7 itusi berpengaruh terhadap

peringkat surat utang perusahaan.

Jumlah komisaris independen dalam susunan keanggotaan dewan berpengaruh
terhadap peringkat surat utang.

Jumlah komisaris independen dalam susunan keanggotaan dewan tidak
berpengaruh terhadap peringkat surat utang.

Jumlah komisaris independen dan pihak independen lain dalam susunan
keanggotaan komite audit berpengaruh terhadap peringkat surat utang.

Jumlah komisaris independen dan pihak independen lain dalam susunan

keanggotaan komite audit tidak berpengaruh terhadap peringkat surat utang.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Penelitian ini tergolong ke dalam penelitian deskriptif karena hasil dari penelitian
yang telah dilakukan diharapkan mampu memberikan penjelasan mengenai karakter dari
suatu variabel yang diteliti (Uma Sekaran, 2006:158). Obyek penelitian ini adalah

obligasi yang diterbitkan oleh bank yang tercatat di'bursa selama periode pengamatan,

yakni 1 Januari 2008 hingga Jal ini‘didasarkan pada pernyataan

“industri bank an industri yang memi
ini disebabka nya risiko yang har

anggung para deposan, dan
rekonomian baik nasional,
pemerintah dalam sektor
perbankan_jauh{lebi N induistri lainnya disebabkan
karena bank dapa 1 el kewangan negara.”

ilih tahun 2008

Peneliti cenderung mert pagal awal dilakukannya penelitian
didasarkan pada adanya penurunan volume transaksi perdagangan obligasi korporasi di
bursa dibanding tahun 2007 sebesar 22,45% (dari IDR 68,22 triliun pada tahun 2007
menjadi IDR 53,18 triliun di tahun 2008) (www.idx.co.id). Hal tersebut dikarenakan
adanya sentimen negatif dari para investor sebagai akibat terjadinya krisis ekonomi di
Amerika (www.bi.go.id). Selain itu, adanya kasus Bank Century, menyebabkan
kepercayaan masyarakat, /enders dan investor terhadap bank di Indonesia sedikit
mengalami penurunan. Masyarakat khawatir terhadap keamanan dananya yang disimpan

di bank, lenders memiliki kekhawatiran akan risiko gagal bayar yang mungkin dihadapi,

sedangkan investor khawatir apabila dana yang diinvestasikan tidak memberikan return.
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Bagi Bank Indonesia, adanya kasus Bank Century merupakan suatu gambaran dari
keti