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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian pengaruh penerapan GCG terhadap peringkat obligasi dilakukan 

karena GCG dapat menjadi salah satu alat pengendali kegiatan manajemen 

perusahaan dalam mengelola perusahaan agar berjalan dengan baik, hal ini akan 

berdampak pula pada ketepatan waktu pengembalian hutang obligasi. Ketepatan 

waktu pengembalian hutang ini dapat menjadi penentu kredibilitas obligasi yang 

digambarkan melalui peringkat obligasi. Kebutuhan investor atas informasi 

peringkat obligasi ini dapat menentukan keputusan investasi yang akan diambil 

sehingga diharapkan GCG dapat membantu mengarahkan pengelolaan perusahaan 

secara lebih transparan. 

GCG juga dapat menjadi salah satu kunci sukses dalam pengelolaan 

perusahaan jangka panjang karena praktek GCG juga dapat membantu 

menjelaskan perbedaan peringkat obligasi perusahaan yang tidak tertangkap dari 

kondisi keuangan perusahaan. Penerapan GCG dapat membantu mengurangi  

resiko gagal bayar dengan cara meminimalkan biaya agensi dengan cara 

memonitor kinerja manajemen dan mengurangi asimetri informasi antara 

perusahaan dan kreditur. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh penerapan GCG 

terhadap peringkat obligasi. GCG diproksikan menjadi kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, komite audit, komisaris independen dan komite resiko.  
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Penelitian ini menggunakan sampel semua obligasi yang diterbitkan 

perusahaan yang tercatat di BEI dan diperingkat oleh PEFINDO untuk periode 

tahun 2006 hingga tahun 2009.  

 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa variabel mekanisme GCG 

tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi secara signifikan. Sehingga 

kesimpulan yang dapat diberikan berdasarkan hasil pengujian hipotesis  yaitu 

tidak ada variabel GCG yang berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat 

obligasi namun variabel komisaris independen, debt to equity ratio dan logaritma 

total aset memperoleh  hasil yang lebih besar dari 0,05 dan mendekati signifikan. 

 

2. Keterbatasan 

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain. 

a. Variasi data pada variabel dependen yaitu kriteria investment grade  dan 

speculative grade masih kurang karena penilaian yang diberikan PEFINDO 

relatif tinggi yaitu rata – rata 3 atau lebih, pada penelitian ini hanya terdapat 

4 data sampel yang termasuk dalam kriteria speculative grade. 

b. Sampel yang digunakan pada penelitian ini merupakan obligasi yang 

diperingkat oleh agen PEFINDO saja mungkin untuk selanjutnya dapat 

menggunakan sampel obligasi yang diperingkat oleh agen pemeringkat 

lainnya sehingga terdapat variasi sampel peringkat obligasi.  
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c. Sejauh ini penulis belum menemukan peraturan yang mengatur tentang 

kewajiban pengungkapan atas Kepemilikan Institusional, sehingga 

dimungkinkan data yang digunakan pada penelitian ini tidak dapat mewakili 

jumlah Kepemilikan Institusional yang sesungguhnya.  

 

3. Saran 

a. Penelitian selanjutnya dapat mengganti standar dalam penentuan kriteria 

sampel sehingga dimungkinkan terjadi penambahan jumlah sampel. Seperti 

contohnya penambahan sumber data dari agen pemeringkat obligasi lainnya 

sehingga memungkinkan terjadi pertambahan dalam variasi jumlah sampel. 

b. Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian pada obligasi jenis lain, 

seperti obligasi pemerintah karena memiliki karakteristik berbeda dengan 

obligasi korporasi yang digunakan pada penelitian ini. 

c. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan data indeks GCG yaitu  

Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang merupakan hasil 

evaluasi dan benchmarking (studi banding) atas pemeringkatan GCG yang 

dilakukan oleh IICG sehingga data GCG yang digunakan dapat lebih akurat 

dan handal. 
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LAMPIRAN 

NAMA PERUSAHAAN SAMPEL 

 

 

 

 

 

     
No 

Kode 
Perusahaan 

 
Nama Perusahaan 

1 ADMF Adira Dinamika Multifinance 
2 APEX Apexindo Pratama Duta 
3 ASDF Astra Sedaya Finance  
4 BBKP Bank Bukopin 
5 BBMI Bank Syariah Muamalat Indonesia 
6 BBNI Bank Negara Indonesia 
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia 
8 BBTN Bank Tabungan Negara 
9 BDKI Bank DKI 
10 BEXI Bank Ekspor Indonesia 
11 BJBR Bank Jabar Banten 
12 BLAM Bank Lampung 
13 BNLI Bank Permata 
14 BRAM Indo Kordsa 
15 BSDE Bumi Serpong Damai 
16 BSLT Bank Sulut 
17 FIFA Federal International Finance 
18 HMSP H.M Sampoerna 
19 INDF Indofood Sukses Makmur 
20 INKP Indah Kiat Pulp & Paper 

 

 
No

Kode 
Perusahaan 

 
Nama Perusahaan 

21 ISAT Indosat 
22 JSMR Jasa Marga 
23 KLBF Kalbe Farma 
24 LPPI Lontar Papyrus Pulp & Paper Indonesia 
25 MEDC Medco Energi Inti 
26 MPPA Matahari Putra Prima 
27 PIDL Pindo Deli Pulp & Paper Mills 
28 PLJA Pam Lyonnaise Jaya 
29 PPGA Perum Pegadaian 
30 PPLN Perum Perusahaan Listrik Negara 
31 RICY Ricky Putra Globalindo  
32 TKIM Tjiwi Kimia  
33 TRIM Trimegah Securities 
34 WOMF Wahana Ottomitra Multiartha 
35 PNBN Bank Pan Indonesia 
 

 

 



 
 

LAMPIRAN 

NAMA VARIABEL PENELITIAN 

EMITEN 
TAHUN 2006 TAHUN 2007 

POB MAN INST IND KAUD KRISK DER LTA POB MAN INST IND KAUD KRISK DER LTA
ADMF 1 0 92,4 33,3 6 1 2,21 12,5 1 0 92,5 33,3 6 1 1,7 12,5
APEX 1  0  89,6  33,3  3 0 1,05 12,6 1 0,3 87,92  33,3  3 0 1,09 11,7

ASDF 1  0  100  10  3 0 5,57 12,9 1 0 100  10  3 0 4,4 12,9

BBKP 1  0,45  86,43  42,9  3 1,00 17,91 13,50 1 0,45 81,33  50  3 1 16,6 13,5

BBMI 1  0  87,5  80  3 1 17,12 12,9 1 0 76,26  80  3 1 20,5 13

BBNI 1  0  99,12  50  6 1 10,44 14,2 1 0 92,34  42,9  6 1 96,5 14,3

BBRI  1  0  98,37  57,1  5 1 8,166 14,2 1 0 98,75  57,1  5 1 9,48 14,3

BBTN 1  0  100  100  4 1 17,5 13,5 1 0 100  100  4 1 12,2 13,6

BDKI 1  0  100  66,6  3 1 12,71 13 1 0 100  50  3 1 14,8 13,1

BEXI 1  0  100  33,3  3 1 1,264 12,9 1 0 100  33,3  2 1 1,47 13

BJBR 1  0  100  50  2 1 10,2 13,3 1 0 100  50  3 1 9,15 13,4

BLAMP 1  2,13  97,87  100  3 1 12,76 12,3 1 1,82 98,18  100  3 1 10,7 12,3

BNLI 1  0  89,01  50  5 1 9,041 13,6 1 0 89,01  50  3 1 9,05 13,6

BRAM 1  0  56,9  40  3 0 0,61 9,18 1 1,48 65,82  28,6  3 0 0,52 12,2

BSDE 1  0  100  42,8  3 0 2,18 12,6 1 0 100  42,8  3 0 1,84 12,6

BSLT 1  0  97,14  50  3 1 9,9 12,3 1 0 97,86  50  3 1 1,73 12,4

FIFA 1  0  100  20  4 0 4,9 13 1 0 100  12,5  3 1 3,4 13

HMSP 1  0  97,95  40  3 1 0,28 13,1 1 0 97,95  40  3 1 0,14 13,2

INDF 1  0,05  51,53  30  4 1 2,224 13,2 1 0,05 51,53  30  4 1 2,61 13,5

INKP 0  0  55,34  45,5  3 0 1,844 13,7 0 0 55,34  45,5  3 0 1,82 13,7

ISAT 1  0,039  60,93  33,3  5 1 0,75 13,5 1 0,01 60,39  30  5 1 1 13,7

JSMR 1  0  100  20  3 1 3,3 13 1 0,04 93,26  33,3  3 1 1,27 13,1

KLBF 1  0  52,38  40  4 1 0,126 12,7 1 0 53,62  40  4 1 0,09 12,7

LPPI 0  0  100  50  3 0 1,62 9,94 0 0 100  50  3 0 1,75 9,98

MEDC 1  0  51,88  40  5 1 1,56 13,2 1 0,01 52,42  40  5 1 1,79 13,3

 

 



MPPA 1  0  67,72  71,4  3 0 1,15 12,8 1 0 65,89  75  3 0 0,82 12,7

PIDL 0  0  100  42,9  3 0 4,97 9,37 0 0 100  37,5  3 0 4,84 10,4

PLJA 1  0  100  20  3 1 1,75 12,1 1 0 100  20  3 1 1,19 12,1

PPGA 1  0  100  60  3 1 4,32 12,8 1 0 100  60  3 1 3,94 12,9

PPLN 1  0  100  50  6 1 0,72 14,4 1 0 100  40  5 1 0,95 14,4

RICY 1  0  70,62  33,3  3 0 0,76 11,7 1 0 40,14  33,3  3 0 0,71 11,8

TKIM 0  0  63,4  44,4  3 0 2,79 13,3 1 0 59,6  44,4  3 0 2,81 13,3

TRIM 1  3,54  49,42  33,3  3 1 1,17 11,9 1 1,4 79,12  50  3 1 2,79 12,2

WOMF 1  0  67  33,3  3 1 6,8 12,6 1 0 67  28,5  3 1 12,7 12,7

PNBN 1  0  74,12  0,25  3 0 2,85 13,6 1 0 74,87  50  3 1 4,06 13,7
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

LAMPIRAN 

NAMA VARIABEL PENELITIAN 

 

EMITEN 

TAHUN 2008    TAHUN 2009 

POB  MAN  INST  IND  KAUD  KRISK DER LTA POB MAN INST   IND KAUD KRISK DER LTA

ADMF 
1  0  92,8  33,3  6  1 0,84 12,2 1 0 95,4   33,3 6 1 0,63 12,2

APEX 
1  0  99,76  33,3  4  0 0,83 12,7 1 0 99,7   37,5 3 0 0,89 12,1

ASDF 
1  0  100  10  3  0 4,33 12,9 1 0 100   12,5 3 0 4,64 13

BBKP 
1  0,45  84,6  50  3  1 14,1 13,5 1 0,22 79,6   50 3 1 13,7 13,6

BBMI 
1  0,49  76,55  80  3  1 21,9 13,1 1 0 76,3   50 3 1 27,6 13,2

BBNI 
1  0  92,34  57,1  7  1 12,1 14,3 1 0 92,3   57,1 5 1 10,9 14,4

BBRI  
1  0  98,75  57,1  5  1 9,77 14,4 1 0 98,7   66,6 5 1 10 14,5

BBTN 
1  0  100  50  4  1 13,6 13,7 1 0 93,8   57,1 5 1 9,84 13,8

BDKI 
1  0  100  50  3  1 15,7 13,1 1 0 100   50 3 1 15,9 13,2

BEXI 
1  0  100  33,3  2  1 1,61 13 1 0 100   33,3 3 1 1,98 13,1

BJBR 
1  0  100  66,6  3  1 9,02 13,4 1 0 100   60 4 1 8,99 13,5

BLAMP 
1  1,03  98,37  100  3  1 9,83 12,3 1 0,06 98,4   100 3 1 9,12 12,4

BNLI 
1  0  89,01  50  4  1 11,6 13,7 1 0 89   50 4 1 10,6 13,8

BRAM 
1  1,48  65,82  28,6  3  0 0,48 12,2 1 1,48 65,8   28,6 3 0 0,23 12,1

 

 



         

BSDE 
1  0  90  42,8  3  0 1,11 12,6    1 0 90 42,8 3 0 0,96 12,7

BSLT 
1  0  97,89  50  3  1 13,6 12,5 1 0 98 50 3 1 13,9 12,5

FIFA 
1  0  100  20  3  1 2,6 13 1 0 100 20 3 1 1,9 13

HMSP 
1  0  98,04  33,3  3  1 0,27 13,2 1 0 98,2 40 3 1 0,09 13,2

INDF 
1  0,05  50,03  30  3  1 3,11 13,6 1 0,05 50,1 30 4 1 2,45 13,6

INKP 
0  0  52,72  44,4  3  0 1,78 13,8 0 0,05 52,7 44,4 3 0 1,92 13,7

ISAT 
1  0,01  79,29  40  4  1 1,25 13,7 1 0 88,3 40 5 1 1,41 13,7

JSMR 
1  0,03  76,72  33,3  3  1 1,18 13,2 1 0,03 94,2 33,3 3 1 1,17 13,2

KLBF 
1  0  55,37  33,3  3  1 0,11 12,8 1 0 56,7 33,3 3 1 0,08 12,8

LPPI 
0  0  100  33,3  3  0 1,85 10,1 0 0 100 33,3 3 0 2,27 9,99

MEDC 
1  0,01  51,66  40  5  1 0,95 13,3 1 0 51 40 5 1 1,11 13,3

MPPA 
1  0  56,9  0,75  3  0 1,05 12,7 1 0 97,9 66,6 3 1 2,04 12,7

PIDL 
0  0  100  25  3  0 3,35 10,5 0 0 100 25 3 0 3,32 10,5

PLJA 
1  0  100  100  3  1 0,93 12,1 1 0 100 20 3 1 0,77 12,2

PPGA 
1  0  100  60  3  1 4,84 13,8 1 0 100 20 3 1 5,25 13,2

PPLN 
1  0  100  33,3  8  1 1,23 14,5 1 0 100 28 7 1 1,36 14,5

RICY 
1  0  34,94  33,3  3  0 1 11,8 1 0 34,9 33,3 3 0 0,84 11,8

TKIM 
1  0  59,6  42,8  3  0 2,65 13,4 1 0 59,6 42,8 3 0 2,63 12,4

TRIM 
1  0,11  83,56  50  3  1 1,5 12 1 0 81,5 50 3 1 1,6 12

 

 



WOMF  
1  0  67  33,3  3 1 11,4 12,5 1 0 67  25 3 1 6,67 12,4

PNBN  
1  0  74,66  50  3 1 4,84 13,8 1 0 84,4  50 3 1 3,87 13,9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

HASIL PENGUJIAN STATISTIK 

 

Descriptives 
Descriptive Statistics 

 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 
Kepemilikan Manajerial 140 ,00 3,54 ,1236 ,45557 ,208 
Kepemilikan Institusional 140 34,94 100,00 84,3406 18,74523 351,384 
Komisaris Independen 140 10,00 100,00 44,2786 19,12034 365,587 
Komite Audit 140 2 8 3,54 1,062 1,128 
Komite Resiko 140 0 1 ,71 ,457 ,209 
Valid N (listwise) 140      
       

 
 

 

Logistic Regression 
 

Case Processing Summary 
 

Unweighted Cases(a) N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 140 100.0

Missing Cases 0 .0
Total 140 100.0

Unselected Cases 0 .0
Total 140 100.0

a  If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
 

 

 

 



 

Dependent Variable Encoding 
 

Original Value Internal Value 
.00 0
1.00 1

 

Block 0: Beginning Block 
Iteration History(a,b,c) 

 

Iteration 

-2 Log 
likelihood Coefficients 

Constant Constant 
Step 0 1 92.507 1.629 

2 86.759 2.148 
3 86.548 2.273 
4 86.548 2.279 
5 86.548 2.279 

a  Constant is included in the model. 
b  Initial -2 Log Likelihood: 86.548 

c  Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed by less than .001. 
 

 
Classification Table(a,b) 

 

  Observed 

Predicted 

POB 
Percentage 

Correct 

.00 1.00 .00 
Step 0 POB .00 0 13 .0

1.00 0 127 100.0
Overall Percentage    90.7

a  Constant is included in the model. 

 

 



b  The cut value is .500 
Classification Table(a,b) 

 

  Observed 

Predicted 

POB 
Percentage 

Correct 

.00 1.00 .00 
Step 0 POB .00 0 13 .0

1.00 0 127 100.0
Overall Percentage    90.7

a  Constant is included in the model. 
b  The cut value is .500 

 
 

Variables in the Equation 
 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant 2.279 .291 61.263 1 .000 9.769

 
 

Block 1: Method = Enter 
Omnibus Tests of Model Coefficients 

 

    Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 50.473 7 .000

Block 50.473 7 .000
Model 50.473 7 .000

 
 
 

Model Summary 
 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 
R Square 

Nagelkerke R 
Square 

1 36.075(a) .303 .656

a  Estimation terminated at iteration number 20 because maximum iterations has been reached. Final solution cannot be found. 

 

 



 
 

Hosmer and Lemeshow Test 
 

Step Chi-square df Sig. 
1 1.941 4 .747 

 
 
 

Variables in the Equation 
 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 
1(a) 

MAN 1.868 5.998 .097 1 .755 6.477
INST .013 .025 .298 1 .585 1.014
IND -.071 .037 3.650 1 .056 .931
KAUD 21.054 839.363 .001 1 .980 1392340695.155
KRISK 43.223 1655.366 .001 1 .979 5908297882639120000,

000
DER -.983 .529 3.451 1 .063 .374
LTA .720 .372 3.746 1 .053 2.054
Constant -67.455 2518.110 .001 1 .979 .000

a  Variable(s) entered on step 1: MAN, INST, IND, KAUD, KRISK, DER, LTA. 
 
 
 
 

 

 


