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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance mechanisms to cost of
debt. Corporate governance mechanism is measured by the proportion of independent commissioners, managerial
ownership, institutional ownership, size of board of directors, and audit quality. Beside that, the control variables
are company’s size and Debt to Equity Ratio (DER). This research uses manufacturing companies which is listed
on IndonesiaStock Exchange in 2008-2010. With purposive sampling method, it had obtained 32 companies (96
data) as the research sample. For testing the hypothesis, this study uses multiple regression analysis, by SPSS 16.
The results of this research found that managerial ownership and size of board of directors have not influence to
the cost of debt. While,the proportion of independent commissioners, institutional ownership and audit quality have
significant effect to cost of debt.

Keywords: Corporate governance, independent commissioners, managerial ownership, institutional ownership,
board of director, audit quality, cost of debt.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate governance terhadap biaya
hutang. Mekanisme corporate governance diukur dengan proporsi komisaris independen, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi dan kualitas audit. Disamping itu terdapat variable control ukuran
perusahaan dan debt equity ratio (DER). Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2008 — 2010. Dengan metode purposive sampling , ditetapkan 32 perusahaan (96 data) sebagai sampel
riset. Selama pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan SPSS 16. Hasil
penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial dan ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap
biaya hutang. Sementara proporsi komisaris independen, kepemilikan institusional dan kualitas audit mempunyai
pengaruh signifikan terhadap biaya hutang.

Kata kunci: Corporate governance, komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
ukuran dewan direksi, kualitas audit

MEKANISME CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP BIAYA HUTANG



PENDAHULUAN

Corporate Governance sudah tidak asing
lagi sekarang ini. Kebutuhan akan corporate
governance yang baik semakin meningkat seiring
keinginan untuk meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham, manajer, maupun masyarakat.
Tetapi  peningkatan kesejahteraan tersebut
dapat menimbulkan masalah, seperti masalah
agensi. Masalah agensi merupakan perbedaan
kepentingan oleh manajer (pengelola perusahaan)
dengan pemegang saham (pemilik saham)
berkaitan dengan kesejahteraan masing-masing.

Corporate  Governance  merupakan
komponen penting bagi suatu perusahaan.
Alasannya, corporate governance merupakan
salah satu sarana bagi perusahaan untuk
berkembang, peningkatan kesejahteraan bagi
manajer dan pemegang saham, serta dapat
digunakan untuk mengatasi masalah agensi.
Organization for Economic Co-operation on
Development / OECD (2005) menyatakan
bahwa Corporate Governance merupakan
sistem yang dipergunakan untuk mengarahkan
dan mengendalikan kegiatan perusahaan.
Hal ini menunjukkan corporate governance
mengatur pembagian tugas dan kewajiban yang
berkepentingan terhadap perusahaan termasuk
pemegang saham, komisaris, para manajer, dan
stakeholder.

Untuk mencapai corporate governance
yang baik, terutama dalam menjalankan prinsip-
prinsipnya (akuntabilitas, pertanggungjawaban,
keterbukaan,kewajaran), dibutuhkan suatu meka-
nisme untuk memantau seluruh kebijakan yang
diambil. Mekanisme corporate governance
yang baik dapat mengurangi masalah agensi.
Mekanisme corporate governance merupakan
suatu aturan, prosedur dan hubungan yang
jelas antara pihak yang mengambil keputusan
dengan pengawasan keputusan tersebut (Walsd
dan Seward, 1990 dalam Sari 2010). Dalam
melakukan mekanisme corporate governance,

di wakili dengan beberapa variabel, seperti
proporsi dewan komisaris, ukuran dewan direksi,
kepemilikan oleh manajer, kepemilikan oleh
institusi, serta kualitas audit.

Mekanisme  Corporate  Governance
menurut Arifin (2005) diwakili oleh pemben-
tukan dewan komisaris. Menurut Sulistio
(2008) mekanisme corporate  governance
diwakili kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dewan direksi. Menurut Sandi
(2009) mekanisme corporate  governance
diwakili komite audit. Serta menurut Juniati
dan Sentosa (2009) yang mewakili corporate
governance adalah kualitas audit.

Perusahaan yang melakukan mekanisme
corporate governance dengan baik, akan mem-
pengaruhi pandangan kreditur dan calon kreditur
atas kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansialnya secara keseluruhan
(Asbaugh et al., 2004). Selain dapat mengurangi
masalah agensi, lebih lanjut hasil penelitian
Asbaugh et al. (2004) juga menunjukkan bahwa
penerapan mekanisme corporate governance
memberi keuntungan langsung berupa biaya
hutang perusahaan yang lebih rendah. Hal ini
disebabkan kreditur percaya perusahaan dapat
membayar pinjaman tepat waktu. Biaya hutang
merupakan tingkat bunga sebelum pajak yang
dibayar perusahaan kepada pemberi pinjamannya.
(Singgih, 2008).

Sebagian besar perusahaan di Indonesia
masih  dimiliki secara mayoritas/dominan
oleh keluarga pendiri perusahaan (Arifin dan
Rachmawati, 2005).Sehingga perusahaan manu-
fakturtidak hanyadiberipinjaman oleh Bank tetapi
juga mendapat pinjaman dari perusahaan lain.
Biaya bunga yang diberikan perusahaan pemberi
pinjaman berbeda-beda sehingga mengakibatkan
biaya hutang perusahan manufaktur berbeda.

Mekanisme corporate governance meru-
pakan suatu aturan main, prosedur dan hubungan
yang jelas antara pihak yang mengambil
keputusan dengan pihak yang melakukan



pengawasan terhadap keputusan tersebut (Walsd
dan Seward, 1990 dalam Sari 2010).

Biaya hutang (cost of debt) adalah
tingkat bunga sebelum pajak yang dibayar
perusahaan kepada pemberi pinjamannya.
Biayahutang dihitung dari besarnya beban
bunga yang dibayarkan oleh perusahaan tersebut
dalam periode satu tahun dibagi dengan jumlah
pinjaman yang menghasilkan bunga tersebut
(Singgih, 2008).Biaya hutang meliputi tingkat
bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika
melakukan pinjaman. Menurut Hidayat (2009),
biaya hutang merupakan tingkat bunga yang
harus dibayar perusahaan bila mendapatkan dana
berupa pinjaman dari pihak lain. Biaya hutang
dapat dihitung dari biaya bunga tahunan dibagi
dengan total hutang jangka panjang Husnan
(2000).

Hasil dari penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Juniarti dan Sentosa (2009)
menunjukkan bahwa: Mekanisme Corporate
Governance yang diukur dengan proporsi
komisaris independen dan kepemilikan mana-
jerial tidak berpengaruh terhadap biaya hutang,
sedangkan kepemilikan institusional dan kualitas
audit berpengaruh negatif terhadap biaya hutang.
Bhoraj dan Sengupta (2003) menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap cost of debt.

Penelitian Lorca et. al. (2010) yang
menyatakan mekanisme corporate governance
yang di wakili kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap biaya hutang.
Penelitian Anderson et. al. (2003) menyatakan
bahwa mekanisme corporate governance yang di
wakili komisaris independen berpengaruh negatif
terhadap biaya hutang (cost of debt). Penelitian
Sanders dan Allen (1993) menyatakan bahwa
perusahaan dengan kualitas audit yang baik (di
audit oleh KAP big four) berpengaruh membuat
biaya hutang yang dikenakan oleh kreditur
menjadi lebih kecil.

Penelitian ini merupakan replikasi dari
penelitian Juniarti dan Sentosa (2009).Alasan
melakukan replikasi karena hasil penelitian
sebelumnya tidak konsisten. Penelitian Juniarti
dan Sentosa (2009) menguji tentang pengaruh
corporate governance, voluntary disclosure
terhadap cost of debt. Penelitian Juniarti dan
Sentosa dilakukan pada tahun 2009, menggunakan
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI antara tahun 2003-2007

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur di Indonesia yang memiliki beban
bunga antara tahun 2008-2010. Sampel penelitian
ini menggunakan perusahaan yang memiliki saldo
ekuitas positif antara tahun 2008-2010. Hal ini
mengacu pada pernyataan Subekti (2000) dalam
Juniarti dan Sentosa (2009), bahwa saldo ekuitas
yang negatif menyebabkan rasio DER menjadi
tidak bermakna dan tidak dapat diperbandingkan.
Teknik pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling,
dimana pengambilan sampel dilakukan sesuai
dengan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan
agar relevan dengan tujuan penelitian. Kriteria
tersebut adalah sebagai berikut: 1) Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) periode 2008-2010, 2)Perusahaan
yang mempublikasikan laporan keuangan dengan
lengkap pada periode 2008-2010, 3) Perusahaan
yang memiliki beban bunga selama periode
berjalan, 4) Perusahaan yang tidak memiliki book
value equity negative, 5) Data perusahaan yang
dibutuhkan untuk penelitian ini tersedia.

Jenis dan Sumber Data

Data-data yang digunakan dalam pe-
nelitian ini berupa data sekunder (proporsi
komisaris independen, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,



kualitas audit dan biaya hutang) yang diambil
dari laporan tahunan (annual report) perusahaan
manufaktur pada periode 2008 sampai dengan
2010 yang terdaftar di BEI dan dapat diunduh
dari http://www.idx.co.id.

Variabel Penelitian

1.

2. Variabel
corporate governance, diwakili dengan:

Cost of debt (Biaya Hutang) merupakan
variabel dependen.
Cost of debt dihitung dari biaya bunga tahunan
dibagi dengan total hutang jangka panjang.

COD = Biaya bunga tahunan

Hutang jangka panjang

Sumber: Husnan (2000)

Independen yaitu mekanisme

Komisaris indepeden

Komisaris Independen diukur dengan
presentase jumlah komisaris independen
terhadap total dewan komisaris.

Jumlah komisaris independen X 100
Total Dewan Komisaris
Sumber: Juniarti dan Sentosa (2009)

Kepemilikan Manajerial

Indikator yang digunakan untuk mengukur
kepemilikan saham oleh

manajemen adalah presentase saham
yang dimiliki oleh direksi, manajer,
komisaris ataupun setiap pihak yang
terlibat langsung dalam pembuatan
keputusan perusahaan.

Saham yang dimiliki direksi, manajer, komisaris X 100
Total saham perusahaan yang beredar

Sumber: Jensen dan Meckling (1976)

Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional diukur dengan
presentase kepemilikan institusi dalam
struktur saham perusahaan.

3.

Kepemilikan institusi dalam saham X 100
Total saham perusahaan

Sumber: Juniarti dan Sentosa (2009)

Ukuran Dewan Direksi
Diukur dengan jumlah dewan direksi.
Sumber: Jati dan Akhirson (2009)

Kualitas Audit

Menggunakan dummy variable yaitu
dengan memberikan nilai 1 apabila
perusahaan di audit oleh KAP big-four
dan nilai 0 apabila di audit oleh KAP
lainnya.

Sumber: Juniarti dan Sentosa (2009)

Debt equity ratio dan ukuran perusahaan
merupakan variabel kontrol.

a)

b)

Debt Equity Ratio merupakan rasio yang
membandingkan antara total kewajiban
jangka panjang perusahaan dengan total
equity yang dimiliki perusahaan pada
akhir tahun. Semakin besar rasio DER,
hutang perusahaan juga semakin besar.
Perusahaan dituntut memiliki kinerja
yang baik untuk membayar hutang dan
biaya hutang. Kinerja yang baik membuat
kreditur memberikan biaya hutang yang
kecil kepada perusahaan.
Formula yang digunakan untuk meng-
hitung Debt Equity Ratio (DER):
DER = Total long term debt

Total equity
Sumber: Juniarti dan Sentosa (2009)

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
di gambarkan melalui nilai total aset.
Semakin besar perusahaan, jaminan
(berupa aset) yang diberikan atas pinjaman
lebih besar. Kepercayaan kreditur menjadi
lebih tinggi, sehingga mengenakan biaya
hutang yang kecil kepada perusahaan.
Sumber: Susetio (2007)



Model Penelitian
Persamaan regresi untuk menguji
hipotesis secara keseluruhan adalah sebagai
berikut sejalan dengan penelitian Juniarti dan
Sentosa (2009) serta Jati dan Akhirson (2009) :
COD = a + bKINDx + cKMANx + dKINSTx +
eKUADx + fDEDIx + gDERx + hSIZEx
+ex
Keterangan:
COD = Cost of debt (biaya hutang)
perusahaan x pada tahun n

KIND = Proporsi Komisaris Independen
perusahaan x

KMAN =  Kepemilikan =~ Manajerial
perusahaan x

KINST = Kepemilikan Institusional
perusahaan x

KUAD = Kualitas Audit perusahaan x
DEDI = Ukuran Dewan Direksi

DER = Debt Equity Ratio

SIZE = Ukuran perusahaan x

a = konstanta

b,c.d,e.f,g.,h = koefisien regresi

€ = error terms

Teknik Analisis

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik diperlukan untuk
mengetahui apakah hasil estimasi yang digunakan
berdistribusi normal, bebas dari adanya gejala
Multikolinearitas, gejala Heteroskedastisitas dan
gejala Autokorelasi (Ghozali, 2009).

Uji Multikolinearitas

Menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel
independen dengan melihat VIF atau tolerance.

Uji Heteroskedastisitas

Menguji apakah dalam model regresi
terjadi  ketidaksamaan varians dan residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Uji
Heterokedastisitas dilakukan dengan uji glejser.

Uji Autokorelasi

Menguji apakah dalam suatu model
regresi linear ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelumnya). Uji Autokorelasi
dilakukan dengan menggunakan besaran Durbin-
Watson (D-W).

Uji Normalitas

Menguji apakah data yang digunakan
dalam penelitian berdistribusi normal atau tidak.
Dalam penelitian ini menggunakan uji One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test.

PEMBAHASAN DAN HASIL

Pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling.
Proses pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel
berikut:

Tabel 1
Pengambilan Sampel
Jumlah
Keterangan Perusahaan

Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2008- 135
2010
Perusahaan yang tidak
mempublikasikan laporan (74)
keuangan 2008-2010 dengan
lengkap
Perusahaan yang tidak
memiliki beban bunga tahun (23)
2008-2010
Perusahaan yang memiliki ©6)
book value equity negative
Jumlah sampel yang dipakai 32

dalam penelitian

Dengan sampel 32 perusahaan selama 3
tahun (2008-2010), maka penelitian ini mengolah

sebanyak 96 data penelitian.



Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji  normalitas  dilakukan  dengan
menggunakan uji  One-Sample Kolmogorov-
Smirnov  Test. Pada pengujian sebelum
transformasi Ln, hasil SPSS menunjukkan
problem normalitas.Menurut Ghozali (2001)
dalam Juniarti dan Sentosa (2009), untuk
menyelesaikan problem normalitas tersebut
dengan logaritma natural. Logaritma natural
dilakukan terhadap nilai cost of debt. Dengan
a = 5%, menunjukkan Kolmogorov-Smirnov
1.062 dan signifikan 0.209, hal ini berarti data
berdistribusi normal.

Uji autokorelasi o= 5%, dilakukan dengan
menggunakan Durbin-Watson (D-W). Nilai D-W
sebesar 2.077 memenuhi kriteria D-W yang
terletak di mana (du) adalah 1.8265 dan (4-du)
adalah 2.1735.Dapat disimpulkan tidak terjadi
problem autokorelasi. Uji multikolinearitas
o = 5% menunjukkan variabel independen
yang memiliki nilai VIF kurang dari 10,
sehingga tidak mengandung multikolinearitas.
Uji heterokedastisitas dilakukan dengan me-
nggunakan uji glejser menunjukkan signifikan
lebih dari a = 5%, sehingga tidak mengandung
heterokedastisitas dalam model regresi.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
_ N Minimum Maximum Mean
Komisaris 96 11 60 3612
Independen
Kepemilikan 96 0000 8500 071604
Manajerial
Kepemilikan 96 0000 9974 650205
Institusional
Kualitas Audit 96 0 1
Dewan Direksi 96 2 9
Ukuran 96 8.79 1513 12.1794
Perusahaan
Debt equity ratio 96 .01000 31.03000 .9476771
Cost of debt 96 .00230 4.52000 .2696199

Valid N (listwise) 96
Sumber: data olahan SPSS tahun 2011.

Dilihat dari tabel 2, proporsi komisaris
independen memiliki rata-rata 36.12%, hal ini
berarti proporsinya tidak jauh berbeda dengan
penelitian sebelumnya (Juniarti dan Sentosa,
2009) sebesar 36.29%.Kepemilikan manajerial
memiliki rata-rata 7.16%, hal ini menunjukkan
proporsi kepemilikan manajerial sebagian besar
perusahaan kecil dengan nilai minimum 0% dan
nilai maksimum 85%.Rata-rata kepemilikan
institusional perusahaan 65%, ini menunjukkan
proporsi kepemilikan institusional lebih kecil
jika dibandingkan dengan penelitian sebelumnya,
sebesar 71.63%. Misalnya pada Lampiran 2,
proporsi kepemilikan institusional yang besar
pada perusahaan PT. Pioneerindo Gourmet
International, tahun 2008 senilai 0.97atau 97%,
biaya hutang (cost of debt) yang kecilsebesar 0.06.
Sedangkan proporsi kepemilikan institusional
yang kecil terdapat pada perusahaan PT. Astra
Graphia, pada tahun 2008 memiliki sebesar 0.00
atau sebesar 0%, memiliki biaya hutang yang
besar senilai 0.49. Hal ini menunjukkan semakin
besar proporsi kepemilikan institusional, semakin
kecil biaya hutang yang ditanggung perusahaan.

Kualitas audit yang di ukur dengan dummy
variable. Dalam penelitian ini, perusahaan
yang di audit oleh KAP big four sebanyak 12
perusahaan, sedangkan perusahaan yang di audit
oleh KAP non big four sebanyak 18 perusahaan.
Ukuran perusahaan yang menggunakan total
aset memiliki rata-rata 12.18. Debt equity ratio
memiliki rata-rata 94.7% (di bawah 100%),
menunjukkan hutang jangka panjang perusahaan
lebih kecil jika dibandingkan total equity
yang dimiliki. Seperti, PT Mustika Ratu dan
PT Indorama Synthetic memiliki hutang pada
perusahaan lain lebih besar jika dibandingkan
dengan hutang pada bank.



Pengujian Hipotesis

Tabel 3
Regresi Berganda
Variabel Koefisien T Sig (1sisi)

Konstanta 1.541 1.498 0.069
Komisaris

Independen 1.592  2.116 0.019**
Kepemilikan

Manajerial -0.49 -1.084 0.141
Kepemilikan

Institusional -0.683 -1.953 0.027**
Kualitas Audit -0.205 -1.534 0.065*
Dewan Direksi -0.017 -0.4 0.350
Ukuran Perusahaan -0.098 -1.227 0.115
Debt equity ratio -0.024  -1.25 0.108

Sumber: data olahan SPSS tahun 2011.
*Signifikan pada level 0,1
** Signifikan pada level 0,05

Komisaris Independen dan Biaya Hutang
Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan
nilai signifikan proporsi komisaris independen
sebesar0.019, yangnilainyalebih kecil daria=5%
dengan koefisien 1.592. Maka dapat disimpulkan
komisaris independen berpengaruh  positif
terhadap biaya hutang. Hal ini sejalan dengan
penelitian Gideon (2005) dalam Carningsih
(2009) yang menyatakan bahwa penambahan
anggota dewan komisaris independen di-
mungkinkan hanya sekedar memenuhi ke-
tentuan formal.Arifin (2003) dalam Arifin dan
Rachmawati (2006) menyatakan pengawasan
komisaris independen terhadap manajemen,
seperti pada dewan direksi pada umumnya tidak
efektif. Hal tersebut dimungkinkan kurangnya
koordinasi serta perbedaan pendapat di antara
komisaris independen. Kinerja dewan direksi
menjadi kurang baik tanpa pengawasan yang
efekrif, selanjutnya akan berdampak pada kinerja
perusahaan. Kinerja perusahaan yang kurang baik
menyebabkan kreditur memberikan biaya hutang
yang besar karena risiko perusahaan juga besar.

Kepemilikan Manajerial dan Biaya Hutang

Hasil uji kedua menunjukkan nilai
signifikan proporsi kepemilikan manajerial
sebesar 0.141, yang nilainya lebih besar dari
a = 5%. Maka dapat disimpulkan H2 ditolak.
Hal ini sesuai dengan penelitian Purwaningtyas
(2011) serta Jensen and Meckling (1976) yang
menyatakan kepemilikan manajerial dalam
kepemilikan saham perusahaan seharusnya
memberikan dorongan bagi pihak manajemen
untuk meningkatkan kinerjanya, tetapi tidak
demikian kenyataannya. Hal ini disebabkan
adanya perbedaan kepentingan antara manajer
dan pemegang saham. Perbedaan kepentingan
tersebut mengakibatkan manajer bertindak
opportunistic, yaitu perilaku mengutamakan
kepentingan pribadinya (Haris, 2004 dalam
Sam’ani,2008). Manajer mengutamakan ke-
pentingan pribadi dengan cara melaporkan
kinerja yang baik walaupun tidak sesuai dengan
kenyataan (misalnya, tindakan manajemen laba),
agar tetap di beri kompensasi oleh pemegang
saham.

Selain itu, kepemilikan manajerial
yang sedikit (dilihat dari rata-rata kepemilikan
manajerial yang terdapat pada tabel 2, sebesar
0.08 atau 8%) mengakibatkan pemegang saham
mayoritas yang lebih berhak dalam pengambilan
keputusan, sedangkan manajer hanya memberikan
pendapat atau masukan saja. Selain itu, menurut
Sujoko dan Soebiantoro (2007) pihak manajemen
yang memiliki saham dalam jumlah yang kecil,
tidak mempunyai kendali dalam menentukan
kebijakan hutang karena banyak dikendalikan
oleh pemegang saham mayoritas.

Kepemilikan Institusional dan Biaya Hutang

Hasil uji  ketiga menunjukkan nilai
signifikan proporsi kepemilikan institusional
sebesar 0.027, yang nilainya lebih kecil dari
a = 5% dengan koefisien -0.683. Maka dapat
disimpulkan H3 diterima. Hal ini sejalan dengan
penelitian Bhoraj dan Sengupta (2003) yang



menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap cost of debt.

Kepemilikan  institusional  biasanya
bersifat mayoritas sehingga dapat memantau
kinerja manajer secara optimal (Nuringsih,
2010). Semakin besar tingkat kepemilikan saham
oleh institusi, maka semakin efektif pengawasan
terhadap kinerja manajemen. Menurut Susetio
(2007) adanya monitoring yang efektif oleh
kepemilikan institusional menyebabkan peng-
gunaan hutang menurun. Peranan hutang tersebut
sebagai salah satu alat monitoring sudah diambil
alih oleh investor institusional, dengan demikian
dapat mengurangi cost of debt.

Penelitian Cornett, et al. (2006) me-
nyatakan bahwa tindakan pengawasan yang
dilakukan investor institusional dapat mendorong
manajer untuk lebih memfokuskan perhatiannya
terhadap kinerja perusahaan. Kinerja manajemen
akan lebih baik dengan fokus terhadap kinerja
tersebut, sehingga dapat mengurangi risiko
perusahaan. Berkurangnya risiko perusahaan
akan mengurangi biaya hutang. Sehingga,
proporsi kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap cost of debt (biaya hutang).

Ukuran dewan direksi dan Biaya Hutang

Hasil uji keempat menunjukkan nilai
signifikan jumlah dewan direksi sebesar 0.35,
yang nilainya lebih besar dari o = 5%. Maka
dapat disimpulkan H4 ditolak. Hasil ini sesuai
dengan penelitian Ujiyantho (2007) menyatakan
bahwa besar atau kecilnya dewan direksi tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, akan
tetapi tergantung dari norma dan kepercayaan
yang diterima dalam organisasi.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan
Fieldsetal.(2011)yang menyatakan bahwa dewan
direksi yang bekerja di perusahaan lebih dari 15
tahun (sudah berpengalaman) membayar beban
bunga pinjaman lebih kecil, jika dibandingkan
dengan dewan direksi yang belum mempunyai
pengalaman. Sedangakan masa jabatan dewan
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direksi Perseroan Terbatas di Indonesia maksimal
5 tahun, dan dapat di angkat lagi untuk satu
kali masa jabatan berikutnya (Pedoman Umum
Corporate Governance di Indonesia, 2006). Hal
ini disebabkan kepercayaan kreditur terhadap
suatu perusahaan.

Menurut penelitian Anderson et al.
(2003) dewan direksi memiliki tanggungjawab
untuk membuat laporan keuangan yang dapat
dipercaya dan relevan (dapat mempengaruhi
pengambilan keputusan) serta pengawasan
dalam proses pelaporannya (rapat dengan
staff akuntansi dan auditor eksternal untuk
meninjau laporan keuangan, prosedur audit, dan
mekanismepengendalian internal perusahaan).
Dewan direksi harus menyusun program
jangka panjang dan jangka pendek perusahaan
(mengenai kegiatan operasional perusahaan)
yang dipertanggungjawabkan pada RUPS.
Di dalam RUPS, yang berhak memutuskan
program tersebut dipakai atau tidak adalah
pemegang saham mayoritas (Pedoman Umum
Corporate Governance di Indonesia, 2000).
Tidak adanya kewenangan dewan direksi dalam
pengambilan keputusan mengenai program
perusahaan mengakibatkan ukuran dewan direksi
tidak berpengaruh terhadap biaya hutang yang
dikenakan oleh kreditur.

Kualitas Audit dan Biaya Hutang

Hasil uji kelima menunjukkan nilai
signifikan kualitas audit sebesar 0.065 (kurang
dari 10%) dan koefisien sebesar -0.205. Hal
ini berarti kualitas audit berpengaruh negatif
terhadap biaya hutang pada level signifikansi
10%. Dengan demikian H5 diterima. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Juniarti
dan Sentosa (2009), semakin besar kualitas audit
maka cost of debt perusahaan semakin kecil.

Hasil penelitian Sanders dan Allen
(1993)menunjukkan bahwa laporan keuangan
yang diaudit oleh KAP big four secara statistik
berpengaruh membuat biaya hutang lebih rendah.



Penelitian Mitton (2002) dalam Savitri (2010)
menyatakan kualitas audit sebagai salah satu
aspek dari corporate governance, diharapkan
perusahaan yang diaudit oleh salah satu KAP big
four akan menghasilkan kinerja yang lebih baik
dengan transparansi yang lebih tinggi.

Penelitian De Angelo (1981) dalam
Savitri (2010) menunjukkan bahwa KAP yang
lebih besar dapat diartikan kualitas audit yang
dihasilkan juga lebih baik dibandingkan kantor
akuntan yang kecil. Perusahaan memilih di audit
oleh KAP big four karena reputasinya. KAP big
four bertindak lebih hati-hati dalam melakukan
audit. Kreditur memandang perusahaan mem-
punyai risiko perusahan yang lebih kecil karena
kinerja dan transparansi perusahaan. Hal tersebut
akan berdampak pada pemberian biaya hutang
yang kecil. Sehingga dapat disimpulkan kualitas
audit berpengaruh negatif terhadap biaya hutang.

Ukuran Perusahaan (Size) dan Biaya Hutang

Variabel kontrol size memiliki nilai
signifikan sebesar 0.115, yang nilainya lebih
besar dari a = 5%. Maka dapat disimpulkan
bahwa size tidak berpengaruh terhadap biaya
hutang. Perusahaan besar pada umumnya
dikenakan biaya hutang yang besar dikarenakan
hutang yang besar, tetapi ada juga perusahaan
besar yang dikenakan biaya hutang yang
kecil. Hal ini sejalan dengan penelitian Susetio
(2007) yang menyatakan bahwa semakin besar
perusahaan, jaminan (berupa aset) yang diberikan
atas pinjaman lebih besar. Kepercayaan kreditur
menjadi lebih tinggi, sehingga mengenakan biaya
hutang yang kecil kepada perusahaan.

Perusahaan kecil pada umumnya mem-
bayar biaya hutang dalam jumlah kecil, tetapi
ada juga yang membayar biaya hutang yang
besar. Hal ini disebabkan perusahaan kecil yang
ingin berkembang, sehingga berusaha mencari
tambahan modal melalui pinjaman. Pinjaman
yang besar menyebabkan biayahutang perusahaan
besar.

Debt Equity Ratio (DER) dan Biaya Hutang

Variabel kontrol Debt Equity Ratio (DER)
menunjukkan nilai signifikan sebesar 0.108, yang
nilainya lebih besar dari o = 5%. Maka dapat
disimpulkan bahwa DER tidak berpengaruh
terhadap biaya hutang. Hal ini bertentangan
dengan penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003),
rasio keuangan DER seharusnya membantu
kreditur ~ dalam  menentukan  keputusan
investasinya (memberi hutang dan bunga hutang)
tetapi tidak demikian kenyataannya.Hal ini
mungkin terjadi karena kreditur tidak melihat
dari besar atau kecil hutang perusahaan, tetapi
dari jaminan perusahaan (aset) untuk memenuhi
kewajiban finansialnya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Hasil wuji regresi hipotesis pertama
dapat diperoleh kesimpulan bahwa proporsi
kepemilikan komisaris independen berpengaruh
positif terhadap biaya hutang (cost of debt).
Hal ini sejalan dengan penelitian Gideon
(2005) dalam Carningsih (2009). Hasil uji
regresi hipotesis kedua dapat disimpulkan
bahwa proporsi kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap biaya hutang (cost of
debt). Hal ini sejalan dengan penelitian Kurniati
(2007).Hasil uji regresi hipotesis ketiga dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap biaya hutang (cost
of debt). Hal ini sejalan dengan penelitian Bhoraj
dan Sengupta (2003) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap cost of debt. Hasil uji regresi hipotesis
keempat dapat disimpulkan bahwa ukuran dewan
direksi tidak berpengaruh terhadap biaya hutang.
Hasil ini sesuai dengan penelitian Ujiyantho
(2007). Hasil uji regresi hipotesis kelima dapat
disimpulkan bahwa kualitas audit berpengaruh
negatif terhadap biaya hutang. Hasil ini sesuai
dengan penelitian Juniarti dan Sentosa (2009).
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Hasil pengujian variabel kontrol: size (ukuran
perusahaan) tidak berpengaruh terhadap biaya
hutang. Hal ini sesuai dengan penelitian Susetio,
Yuli (2007). Sedangkan hasil pengujian variabel
kontrol DER (debt equity ratio) tidak berpengaruh
terhadap biaya hutang. Hal ini tidak sesuai dengan
penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003).

Saran

Penelitian inimemiliki keterbatasan dalam
jumlah sampel penelitian yang terbatas hanya 32
data perusahaan manufaktur dari total populasi
penelitian sejumlah 135 perusahaan manufaktur.
Untuk penelitian mendatang disarankan untuk
memperluas sampel penelitian sehingga hasilnya
lebih dapat digeneralisir. Penelitian mendatang
juga disarankan menggunakan analisis panel
data agar hasilnya lebih akurat dan menggunakan
variabel intervening, seperti kinerja perusahaan
dan besarnya hutang.
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