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ABSTRACT 

 

The objective of this research was to prove empirically the effect of the institutional 
ownership structures, the managerial ownership, the family ownership, the voluntary 

disclosure, and leverage on the debt cost. There were 5 independent variables used in this 

research i.e., the institutional ownership, the managerial ownership, the family 
ownership, the voluntary disclosure, and the leverage. Moreover, the dependent variable 

used in this research was the debt cost. The population of this research was the 

manufacturing companies indexed in Indonesia Stock Exchange in the period of 2014-

2016. The sampling technique used in this research was the purposive sampling. The 
number of samples used in this research was 28 companies. The observation was done to 

the companies in 2014-2016, so that the number of collected data was 84 data. The data 

analysis technique used in this research was the multiple linear regression with SPSS 
v.20 tool. The result of this research showed that the institutional ownership, the 

managerial ownership, the family ownership affected the debt cost; while, the voluntary 

disclosure and the leverage did not affect the debt cost. 

Keywords: Institutional Ownership, Managerial Ownership, Family Ownership,  

Voluntary Disclosure, Leverage, Debt Cost.
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1. Latar Belakang 

 

Biaya utang dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 

kreditur saat melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan (Fabozzi, 2007) 

dalam Juniarti dan Sentosa (2009:91). Biaya utang juga meliputi tingkat bunga 

yang harus dibayar oleh perusahaan ketika melakukan pinjaman. Menurut hidayat 

(2009) biaya utang adalah tingkat bunga yang harus dibayar oleh perusahaan bila 

mendapatkan dana berupa pinjaman pihak lain. Dan ketika sebuah perusahaan 

tidak bisa melakukan pengelolaan biaya utang maka perrusahaan tersebut akan 

mengalami keadaan dimana perusahaan tersebut kemungkinan mengalami 

kebangkrutan atau pailit. 

 

Salah satu kasus yang terjadi di Indonesia menyangkut biaya utang adalah 

perusahaan keluarga PT. Nyonya Meneer yang terancam bangkrut sesuai dengan 

keputusan Majelis Hakim Pengadilan Negeri (PN) Semarang memutuskan pabrik 

jamu legendaris  PT. Nyonya Meneer pailit karena tak mampu membayar utang. 

(sumber: www.merdeka.com). Selain kasus PT. Nyonya Meneer diatas ada juga 

perusahaan yang mengalami kebangkrutan yaitu PT. Gagan Indonesia. PT. Gagan 

Indonesia akhirnya dinyatakan pailit ini, dimana aset debitur hanya berkisar Rp 

80,39 miliar. Padahal, tagihan kreditur mencapai ratusan miliar.  maka aset 

debitur bakal dilego untuk memenuhi pembayaran utang. (sumber: 

www.bisnis.com). 

 

Kepemilikan institusional merupakan bagian dari prinsip good corporate 

governance. Perusahaan akan melakukan pengawasan yang ketat terhadap kinerja 

maupun pengelolaan suatu menejemen perusahaan apabila kepemilikan 

institusional diluar perusahaan jumlahnya cukup signifikan. Jensen (1993) 

mengenai teori keagenan dalam Rebecca (2011) berpendapat bahwa investor 

institusional, yang juga berperan sebagai fidusiari, memiliki insentif yang lebih 

besar untuk memantau manajemen dan kebijakan perusahaan. Pemantauan yang 

efektif dari investor institusional dapat mengurangi perilaku oportunistik 

manajemen yang mengarah pada berkurangnya agency cost dan biaya ekuitas 

yang lebih rendah. Cornett et. al (2006) dalam Juniarti (2009) menemukan adanya 

bukti yang menyatakan bahwa tindakan pengawasan yang dilakukan oleh sebuah 

perusahaan dan pihak investor institusional dapat membatasi perilaku manajemen. 

 

http://www.merdeka.com/
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Konsentrasi kepemilikan manajerial adalah konsentrasi kepemilikan lain yang 

umum dimiliki oleh perusahaan publik. Penelitian dari Jelinek dan Stuerke 

(2009:7) menunjukan bahwa di atas level tertentu, untuk beberapa industri, 

kepemilikan saham manajerial hanya secara marjinal mendorong utilitas aset yang 

efisien tetapi tidak dapat secara signifikan mencegah pengeluaran yang 

berlebihan. Kepemilikan manajerial merupakan perwujudan dari prinsip 

transparansi. 

 

Perusahaan yang dipimpin oleh generasi berikutnya atau keturunan dari pendiri 

perusahaan memiliki kinerja yang lebih rendah daripada perusahaan keluarga 

yang masih dipimpin oleh pendirinya. Harahap dan Wardhani (2012) dalam 

Kusumawati dan Juniarti (2014:173) menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga tinggi memiliki tingkat konflik keagenan yang lebih rendah 

dengan perusahaan yang kepemilikan keluarganya rendah.   

Pengungkapan (disclosure) merupakan salah satu bentuk keterbukaan atau 

transparansi suatu perusahaan. Transparansi suatu informasi keuangan suatu 

perusahaan adalah bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap para investor 

maupun kreditor dan hal ini akan menjadi suatu bahan pertimbangan para investor 

maupun kreditor untuk memutuskan apakah akan menanamkan atau 

meminjamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Sabrina (2007) berpendapat 

bahwa Investor dan kreditur ketika akan meminjamkan sejumlah uang kepada 

perusahaan mencoba untuk memperkirakan default risk perusahaan berdasarkan 

semua informasi yang tersedia tersebut. 

 

Leverage menunjuk pada utang yang dimiliki perusahaan. Dalam arti harafiah, 

leverage berarti pengungkit/tuas. Sumber dana perusahaan dapat dibedakan 

menjadi dua yaitu sumber dana intern dan sumber dana ekstern. Sumber dana 

intern berasal dari laba yang ditahan, pemilik perusahaan yang tercermin pada 

lembar saham atau prosentasi kepemilikan yang tertuang dalam neraca. Sementara 

sumber dana ekstern merupakan sumber dana perusahaan yang berasal dari luar 

perusahaan misalnya utang. Kedua sumber dana ini tertuang dalam neraca pada 

sisi kewajiban. 

 

Berdasarkan kasus diatas, permasalahan terjadi ketika perusahaan tidak dapat 

membayar kewajibannya, sehingga terjadi perpindahan kepemilikan atas aset dari 

pemegang saham kepada kreditur. Manajemen memiliki kewajiban untuk 

melunasi pinjaman beserta bunga pinjaman. Dalam penelitian-penelitian  
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sebelumnya menyatakan bahwa struktur kepemilikan dan penelitian tentang 

pengungkapan sukarela dan leverage suatu perusahaan mempengaruhi biaya 

utang. Perusahaan dengan kepemilikan saham yang terkonsentrasi memiliki 

insentif yang relatif berbeda dengan perusahaan yang kepemilikannya tidak 

terkonsentrasi  dan perusahaan yang memiliki pengungkapan sukarela lebih 

menjamin investor dalam berinvestasi dan perusahaan yang mempunyai tingkat 

leverage yang yang tinggi maka tingkat biaya utang juga semakin tinggi. 

 

2. Telaah Litelatur dan pengembangan Hipotesis 

2.1 Teori Yang Mendasari 

2.1.1 Teori Agensi 

Jensen dan Meckling (1976:5) menjelaskan bahwa teori keagenan adalah teori 

yang menjelaskan mengenai sebuah fenomena ketidaksamaan kepentingan antara 

principal dan agent. Hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara pihak 

pemegang saham (principal) dan pihak manajer perusahaan (agent). Inti dari 

hubungan keagenan adalah adanya pemisahan antara kepemilikan dan 

pengendalian. Adanya perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak dapat 

menimbulkan konflik keagenan. Corporate governance merupakan respon 

perusahaan terhadap konflik tersebut. Teori agensi berhubungan erat dengan Good 

Corporate Governance karena hal ini berkaitan dengan hubungan atau kontrak 

antara principal dan agent dalam mengelola suatu perusahaan. Manajer yang 

merupakan Agent diberikan wewenang oleh pemegang saham yang bertindak 

sebagai pihak principal untuk melakukan operasional perusahaan, sehingga agent 

lebih banyak memiliki informasi dibandingkan principal. Hal ini kemudian 

menimbulkan ketimpangan informasi yang dimiliki oleh kedua pihak tersebut 

yang disebut dengan asimetri informasi. Dengan adanya asimetri informasi ini, 

memungkinkan bagi agent untuk melakukan manipulasi data dalam 

pengungkapan informasi yang menurutnya tidak diharapkan oleh principal.   

Menurut Scott (2000) dalam Lisa (2012:44), terdapat dua macam asimetri 

informasi yaitu: 

 1. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya 

biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan 

dibandingkan investor pihak luar.  

2. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer tidak 

seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. 
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2.1.2 Biaya Utang 

Modal adalah dana yang digunakan untuk membiayai pengadaan aktiva dan 

operasi perusahaan. Modal terdiri dari item-item yang ada disisi kanan suatu 

neraca, yaitu utang, saham biasa, saham preferen dan laba ditahan. Sedangkan 

modal terdiri dari modal sendiri dan modal asing. Perimbangan antara seluruh 

modal asing dan modal sendiri disebut struktur keuangan, dan perimbangan antara 

modal asing dan modal sendiri yang bersifat jangka panjang akan membentuk 

sruktur permodalan (Atmaja, 2003). Selain itu juga menurut Brigham (2006) 

“modal ialah jumlah dari utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas 

saham biasa, atau mungkin pos-pos tersebut plus utang jangka pendek yang 

dikenakan bunga”.  

Modal yang berasal dari kreditur adalah merupakan utang bagi perusahaan yang 

bersangkutan dan disebut sebagai modal asing.  Ketika perusahaan melakukan 

pengambilan keputusan penggunaan utang ini harus mempertimbangkan besarnya 

biaya tetap yang muncul dari utang berupa bunga yang akan menyebabkan 

semakin meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat 

pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Biaya yang muncul dari utang 

berupa bunga ini dikenal dengan istilah biaya utang. Biaya utang dapat 

didefinisikan sebagai tingkat pengembalian (yield rate) yang diharapkan oleh 

kreditur saat melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan (Fabozzi, 2007) atau  

tingkat bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika melakukan pinjaman. 

Biaya utang yang timbul pada perusahaan akan menyebabkan perusahaan 

menutupi keadaan agar perusahan terlihat bagus. Biaya utang dapat dihitung 

dengan beban bunga yang dibayarkan perusahaan dalam periode satu tahun dibagi 

dengan jumlah rata-rata pinjman jangka pendek dan jangka panjang yang 

berbunga selama satu tahun periode berjalan (pitman dan fortin, 2004). Ketika 

perusahan tidak mampu unutk membayar kewajibannya, maka perusahaan 

tersebut dinyatakan bangkrut atau pailit ( Boedi et. Al dalam septian dan 

panggabean, 2014). 

 

2.1.3 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham pada akhir tahun 

yang dimiliki oleh lembaga seperti asuransi, bank atau institusi lain (Tarjo, 2008).  

Adanya kepemilikan institusional di suatu perusahaan akan mendorong 

peningkatan pengawasan agar lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena 

kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan 

untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen (Dian dan Lidyah,  
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2014:2). Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional sangat 

bergantung pada besarnya investasi yang dilakukan. Menurut Nuraina (2012:112) 

semakin tinggi kepemilikan institusional pada suatu perusahaan maka akan 

semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost, 

sehingga perusahaan akan menggunakan dividen yang rendah.  

 

2.1.4 Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan Manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak menajemen 

dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola (Agnes, 2013:4). 

Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai persentase saham yang dimiliki 

oleh direktur dan komisaris. Kepemilikan manajerial dapat mengurangi konflik 

keagenan karena apabila pihak manajemen mempunyai bagian dari perusahaan 

maka manajemen akan maksimal dalam menjalankan aktivitas perusahaan dan 

mengurangi kecurangan yang terjadi didalam manajemen. 

 

2.1.5 Kepemilikan Keluarga  

Kepemilikan keluarga merupakan kepemilikan saham oleh individu maupun 

perusahaan yang bukan publik (Faccio dan Lang, 2002 dalam Kamaliah et. al., 

2013:5). Sedangkan Menurut La Porta et. al., (1998:22) kepemilikan keluarga 

merupakan kepemilikan dari individu dan kepemilikan dari perusahaan tertutup 

(di atas 5%) yang bukan perusahaan publik, negara, atupun institusi keuangan. 

Suatu perusahaan dapat dikatakan dimiliki oleh keluarga (family owned) jika 

keluarga tersebut merupakan controlling shareholders, atau mempunyai saham 

setidaknya 20% dari voting rights dan merupakan pemilik saham tertinggi 

dibandingkan dengan shareholders lainnya (Chakrabarty, 2009 dalam Kamaliah 

et. al., 2013:5). 

 

2.1.6 Pengungkapan Sukarela 

Pengungkapan bagi suatu perusahaan diharapkan mampu untuk membantu para 

investor maupun kreditor dalam pengambilan keputusan. Baik itu membeli saham, 

menjualnya, mempertahankan, maupun dalam pertimbangan return yang ingin 

didapat. Sengupta (1998) dalam Wulansari (2004) memberikan bukti bahwa 

perusahaan yang memiliki rating disclosure quality yang tinggi dari para analis 

keuangan, akan menikmati interest cost of issuing debt yang lebih rendah. 

Menurut Na‟im dan Rakhman (2000) dalam Sabrina (2007), salah satu cara bagi 

manajer untuk meningkatkan kredibilitas perusahaan adalah melalui  
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pengungkapan sukarela secara lebih luas. Pengungkapan sukarela dapat 

membantu investor dalam memahami strategi bisnis manajemen.  

 

2.1.7 Leverage 

Menurut Harahap (2013) leverage adalah rasio yang menggambarkan hubungan 

antara utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat melihat seberapa jauh 

perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan 

yang digambarkan oleh modal. Sedangkan menurut Fahmi (2012) leverage 

merupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk 

memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor.  

 

2.2 Penelitian Terdahulu dan Hipotesis 

Kepemilikan Institusional dengan Biaya Utang    

Penelitian tentang Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap biaya hutang telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti di Indonesia yaitu Aripin (2015). Penelitian yang 

dilakukan oleh Aripin (2015) menghasilkan bukti empiris bahwa kepemilikan 

keluarga berpengaruh signifikan terhadap biaya utang, kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Penelitian yang dilakukan Juniarti 

dan Sentosa (2009) menemukan adanya pengaruh yang signifikan antara 

kepemilikan institusional dengan biaya utang perusahaan. Hasil penelitian yang 

diungkapkan oleh Rebecca dan Siregar (2013) juga menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Penelitian 

Hutagaol (2014) tentang pengaruh leverage terhadap utang ditemukan bahwa 

leverage memliki hubungan yang positif dengan biaya utang yang artinya semakin 

besar leverage maka semakin besar biaya utang dan sebaliknyaSehingga Hipotesis 

diajukan dalam penelitian ini adalah : 

  

H1a : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap biaya utang.  

H2b : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap biaya utang.  

H3c : Kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap biaya utang. 

H4d : pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap biaya utang. 

H5e : leverage berpengaruh terhadap biaya utang. 

 

3. Metode Penelitian 

3.1     Pemilihan Sampel 

Objek Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016.  
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Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2016 

berjumlah 146 perusahaan. Perusahaan yang mengalami delisting pada tahun 

2014-2016 berjumlah 2 perusahaan. Perusahaan yang tidak lengkap menerbitkan 

laporan keuangan periode 2014-2016 berjumlah 17 perusahaan. Perusahaan yang 

laporan keuangannya tidak memiliki data tentang kepemilikan institusional dan 

manajerial berjumlah 84 perusahaan. Perusahaan yang tidak memiliki beban 

bunga periode 2014-2016 berjumlah 7 perusahaan. Dan perusahaan yang tidak 

menyediakan laporan keuangaan atau annual report dalam mata uang rupiah 

berjumlah 8 perusahaan. Jadi perusahaan yang menjadi sampel penelitian 

sebanyak 28 perusahaan dengan periode penelitian 3 tahun, sehingga total sampel 

dalam penelitian ini berjumlah 84 perusahaan. 

 

No Kritiria Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016 
146 

2 Perusahaan manufaktur yang mengalami delisting pada tahun 

2014-2016 
(2) 

3 Laporan keuangan dan annual report perusahaan manufaktur 

yang tidak lengkap selama tahun 2014-2016 
(17) 

4 Perusahaan yang tidak memiliki data struktur kepemilikan 

institusional dan manajerial selama tahun 2014-2016 
(84) 

5 Perusahaan yang tidak memiliki beban bunga dalam laporan 

keuangannya 
(7) 

6 Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dalam 

mata uang rupiah 
(8) 

 Total sampel 28 

 Total sampel x 3 tahun penelitian 84 
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3.1    Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data yang 

berasal dari pihak lain atau pihak ketiga yang menyediakan data untuk digunakan 

dalam suatu penelitian. Maka metode pengumpulan data yang digunakan dalam 

penelitian ini dilakukan dengan metode dokumentasi dengan meneliti dan 

mempelajari dokumen-dokumen yang relevan dengan kepentingan penelitian. 

 

3.2 Metode Penelitian dan Pengujian Statistika 

Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini harus melewati pengujian klasik yang tidak melanggar asumsi-

asumsi klasik yang mendasari model regresi linier berganda berupa: Uji 

Normalitas, Uji Heteroskedatisitas, Uji Autokorelasi, dan Uji Multikolinieritas. 

 

Pengujian Hipotesis 

Kelayakan Model 

Uji kelayakan model dilakukan untuk mengetahui Model regresi layak atau tidak 

untuk digunakan. Pada pengujian ini ditetapkan nilai signifikan adalah 5 %. Hal 

ini menunjukan jika nilai signifikan kurang atau sama dengan 0.05 maka model 

pengujian ini layak digunakan dan jika nilai sinifikan lebih dari 0.05 maka model 

pengujian ini tidak layak digunakan (Gujaranti,2011). 

 

Model Analisis Regresi 

Analisi regresi adalah teknik statistik yang digunakan untuk meramal bagaimana 

keadaan atau pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Pengaruh 

kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial, 

pengungkapan sukarela dan leverage terhadap biaya utang mengunakan model 

sebagai berikut : 

 

COD = β0 + ᵦ1 INST + ᵦ2  MANJ - ᵦ3 FAM - β4 VD + β5 LEV + e 

Keterangan: 

 COD  : Biaya Utang 

INST  : Kepemilikan institusional 

MANJ  : Kepemilikan Manajerial 

FAM  : Kepemilikan keluarga 

VD  : Pengungkapan Sukarela 

LEV  : leverage 
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β0  : Konstanta 

β1,β2,β3,β4,β5 : Koefisien 

e  : Standar Error 

 

Uji Hipotesis 

Uji t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel indepent 

secara individual dalam menerangkan variabel dependen. Pengujian dilakukan 

dengan mengunakan signifikan level 0,05. 

 

Koefesien Determitasi (R2) 

Koefisien Determinasi (R2 ) pada intinya adalah mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai Koefisien 

Determinasi (R2 ) adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai (R2 ) yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen, secara umum koefisien determinasi untuk 

data silang (crosssection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara 

masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun (time series) biasanya 

mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 2013:97).  

3.4    Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Variabel-variabel yang diteliti dapat dibedakan menjadi dua : 

a.      Variabel Bebas / Independent (Variabel X) 

 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional pada perusahaan dapat diukur dengan 

persentase kepemilikan saham oleh institutsi perusahaan (Sartono, 

2010:487). Investor institusional memiliki kemampuan yang lebih baik 

untuk mengawasi tindakan manajemen dibandingkan investor individual. 

𝑰𝑵𝑻𝑺 =
Jumlah Saham Intitusi

Total Saham Perusahaan
 

 

 Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan manajerial diukur berdasarkan persentase kepemilikan 

saham oleh institutsi perusahaan. 
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𝑴𝑨𝑵𝑱 =
Jumlah Saham Manajemen

Total Saham Perusahaan
 

 

 Kepemilikan Keluarga 

Menurut La Porta et. al., (1998:22) kepemilikan keluarga merupakan 

kepemilikan dari individu dan kepemilikan dari perusahaan tertutup (di 

atas 5%) yang bukan perusahaan publik, negara, atupun institusi 

keuangan. Keberadaan kepemilikan keluarga ini diukur dengan 

menggunakan variabel dummy, dengan menggunakan kode 1 jika 

perusahaan dimiliki oleh keluarga dan kode 0 jika perusahaan tidak 

dimiliki oleh keluarga.  

 

 Pengungkapan Sukarela 

Peraturan Bapepam No: KEP-347/BL/2012 tentang penyajian dan 

pengungkapan laporan keuangan emiten dan ditentukan dengan indeks 

pengugkapan. Indeks pengungkapan ini dibuat dengan tujuan untuk 

mengetahui dan mengukur perbedaan dalam praktik pengungkapan antar 

perusahaan yang satu dengan yang lain. 

 

𝑷𝑺 =
Jumlah Butir Yang Dipenuhi

Total Butir Pengungkapan
 

 

 Leverage 

Kasmir (2012) mengatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka panjang maupun jangka pendek apabila 

perusahaan dilikuidasi. 

𝑫𝑨𝑹 =
Total Kewajiban

Total Aset Perusahaan
 

b.      Variabel Tidak Bebas/Dependent (Variabel Y) 

 Biaya utang  

Biaya utang dapat didefinisikan sebagai tingkat pengembalian (yield 

rate) yang diharapkan oleh kreditur saat melakukan pendanaan dalam 

suatu perusahaan atau  tingkat bunga yang harus dibayar oleh perusahaan 

ketika melakukan pinjaman (Fabozzi, 2007).  
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𝐂𝐎𝐃 =
Beban Bunga

Rata − Rata Utang Jangka 
Pendek Dan Jangka Panjang

 

 

4. Hasil Dan Pembahasan 

4.1     Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas Data 

Hasil Uji Normalitas sebagai berikut :

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 84 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 

Std. Deviation ,05228339 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,090 

Positive ,090 

Negative -,048 

Kolmogorov-Smirnov Z ,823 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,507 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

Hasil uji normalitas dengan mengunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

dipaparkan Dari tabel diatas, besarnya kolmogorov-smirnov (K-S) adalah 0,823 

dan signifikan pada 0,507 sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam model 

regresi terdistribusi dengan normal, dimana nilai signifikan diatas 0,05 (p=  

0,507> 0,05). Dengan demikian, secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa 

nilai-nilai observasi data telah terdistribusi dengan normal dan dapat dilanjutkan 

dengan uji asumsi klasik lainnya. (Ghozali, 2011). 
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Hasil Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model Unstandardize

d Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -,042 ,069 
 

-,614 
,54

1 

  

Kepemilikan 

Institusional 
,131 ,043 ,460 3,055 

,00

3 
,473 2,112 

Kepemilikan 

Manajerial 
,110 ,053 ,307 2,090 

,04

0 
,498 2,010 

Kepemilikan 

Keluarga 
-,032 ,014 -,277 

-

2,255 

,02

7 
,712 1,404 

Pengungkap

an Sukarela 
,115 ,101 ,136 1,134 

,26

0 
,751 1,332 

Leverage -,018 ,034 -,064 -,536 
,59

3 
,752 1,330 

a. Dependent Variable: Biaya utang 

 

Dari tabel diatas, nilai tolerance menunjukkan variabel independen nilai tolerance 

lebih dari 0,10 yaitu 0,473; 0,498; 0,712; 0,751 dan 0,752 yang berarti tidak ada 

korelasi antar variabel independen. Sedangkan hasil perhitungan VIF juga 

menunjukkan hal  

 

 

yang sama dimana variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10 yaitu 

2,112; 2,010; 1,404; 1,332 dan 1,330  Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan 

bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel independen dengan metode ini. 

(Ghozali, 2011).  



 

1 
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Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,403a ,163 ,109 ,0539331 ,990 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Kepemilikan Manajerial, Pengungkapan 

Sukarela, Kepemilikan Keluarga, Kepemilikan Institusional 

b. Dependent Variable: Biaya utang 

 

Pada penelitian ini memiliki 5 variabel bebas dan 1 variabel terikat, atas dasar hal 

tersebut dapat  diketahui nilai Dw yang diperoleh sebesar 0,990 maka nilai durbin 

watson akan di dapat yaitu dl sebesar 1,5219 dan du sebesar 1,7732. Karena nilai 

Dw < 4 – du dimana 0,990 < 2,2268, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

autokorelasi pada model regresi. 

 

 

Hasil Uji  Heteroskedasitas

 

Berdasarkan gambar di atas menunjukkan gambar hasil uji heteroskedastisitas, 

dari gambar grafik scatterplot diatas terlihat bahwa titik-titik tidak membentuk  



 

2 

 

 56          JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 9, Nomor 2, September 2018 

 

pola tertentu dan menyebar pada sumbu Y. Jadi, dapat disimpulkan bahwa model 

regresi dalam penelitian ini tidak terdapat heteroskedastisitas. 

 

4.2    Kelayakan Model 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression ,044 5 ,009 3,031 ,015b 

Residual ,227 78 ,003   

Total ,271 83    

a. Dependent Variable: Biaya utang 

b. Predictors: (Constant), Leverage, Kepemilikan Manajerial, Pengungkapan 

Sukarela, Kepemilikan Keluarga, Kepemilikan Institusional 

 

Dari tabel diatas diperoleh hasil koefisien signifikan menunjukkan bahwa nilai 

Signifikan sebesar 0,015 kurang dari 0,05 (α=5%) dengan nilai F hitung sebesar 

3,031. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi yang dihasilkan 

layak digunakan guna melihat pengaruh Kepemilikan intitusional, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan keluarga, pengungkapan sukarela, leverage terhadap 

biaya utang pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

 

4.3    Model Analisis Regresi  

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -,042 ,069  -,614 ,541 

Kepemilikan 

Institusional 
,131 ,043 ,460 3,055 ,003 

Kepemilikan Manajerial ,110 ,053 ,307 2,090 ,040 

Kepemilikan Keluarga -,032 ,014 -,277 -2,255 ,027 

Pengungkapan Sukarela ,115 ,101 ,136 1,134 ,260 

Leverage -,018 ,034 -,064 -,536 ,593 

a. Dependent Variable: Biaya utang 
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Model regresi berdasarkan hasil analisis di atas adalah: 

COD = β0 0,042 - ᵦ1 0,131 INST + ᵦ2 0,110 MANJ + ᵦ3 0,032 FAM - β4 0,115 VD 

+ β5 0,018 LEV – e 

 

 

4.4     Uji  Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,403a ,163 ,109 ,0539331 ,990 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Kepemilikan Manajerial, Pengungkapan 

Sukarela, Kepemilikan Keluarga, Kepemilikan Institusional 

b. Dependent Variable: Biaya utang 

 

Pada tabel diatas terlihat nilai koefisien korelasi (R Square) sebesar 0,163 yang 

berarti bahwa korelasi atas hubungan antara biaya utang dengan variabel 

independennya                    ( Kepemilikan intitusional, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan keluarga, pengungkapan sukarela, leverage ) Lemah karena berada di 

bawah 0,5. Angka adjusted R square atau koefisien determinasi adalah 0,109. Hal 

ini berarti 10,9 % variasi atau perubahan dalam biaya utang dapat dijelaskan oleh 

variabel dari Kepemilikan intitusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan 

keluarga, pengungkapan sukarela, leverage sedangkan sisanya (89,1%) dijelaskan 

oleh sebab-sebab lain.

4.5     Uji Hipotesis 

Hipotesis 1a 

Hipotesis 1a dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Berdasarkan hasil analisis regresi 

yang disajikan didalam tabel 4.3, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 

kepemilikan institusional adalah 0.003, dengan nilai signifikasi yang lebih kecil 

dari tingkat signifikasi 0,05. Hal tersebut menjelaskan bahwa Kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan  terhadap biaya utang. Dengan demikian H1a 

diterima 
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Hipotesis 1b 

Hipotesis 1b dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Berdasarkan hasil analisis regresi 

yang disajikan didalam tabel 4.3 untuk variabel kepemilikan manajerial diperoleh 

nilai koefisien regresi 0,040, dengan nilai signifikasi yang lebih kecil dari tingkat 

signifikasi 0,05 menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan  terhadap biaya utang. Dengan demikian H1b diterima  

 

Hipotesis 1c 

Hipotesis 1c dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan keluarga 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Berdasarkan hasil analisis regresi 

yang disajikan didalam tabel 4.3  diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 

kepemilikan keluarga 0,027 , dengan nilai signifikasi yang lebih kecil dari tingkat 

signifikasi 0,05 menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan  terhadap biaya utang. Dengan demikian H1c diterima 

.  

Hipotesis 1d 

Hipotesis 1d dalam penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan sukarela 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang . Berdasarkan hasil analisis regresi 

yang disajikan didalam tabel 4.3 variabel pengungkapan sukarela menunjukkan 

bahwa dengan signifikan 0,260 , dengan nilai signifikasi yang lebih besar dari 

tingkat signifikasi 0,05 menyatakan bahwa pengungkapan sukarela tidak 

berpengaruh signifikan  terhadap biaya utang. Dengan demikian H1d ditolak 

 

Hipotesis 1e 

Hipotesis 1e dalam penelitian ini menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

signifikan terhadap biaya utang. Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan 

didalam tabel 4.3 untuk variabel leverage menunjukan signifikan 0,593, dengan 

nilai signifikasi yang lebih besar dari tingkat signifikasi 0,05 menyatakan bahwa 

leverage tidak berpengaruh signifikan  terhadap biaya utang. Dengan demikian 

H1e ditolak. 

 

4.6    Pembahasan 

 

a. Hipotesis 1a dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Hasil penelitian 

ini menunjukan bahwa Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan  
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b. terhadap biaya utang yang berarti semakin meningkat kepemilikan 

institusional dapat dijadikan sebagai monitoring yang dilakukan pihak 

manajemen dalam mengendalikan kegiatan didalam perusahaan. Semakin 

besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin efektif pula 

mekanisme kontrol terhadap kinerja manajemen. Sehingga kreditur 

memandang resiko perusahaan rendah dan tentu saja hal ini berdampak pada 

cost of debt yang ditanggung perusahaan sebagai return yang diminta oleh 

kreditur. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Rebecca dan Siregar 

(2013:22), juniarti dan sentosa (2009) dan roberts dan Yuan (2009) 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan 

terhadap biaya utang.  

 

 

c. Hipotesis 1b dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan 

manajerial berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 

biaya utang. Dalam sebuah perusahaan pihak manajer memiliki andil dalam 

menentukan besarnya dalam sebuah perusahaan dalam melakukan proses 

peminjaman utang. Dengan meningkatnya kepemilikan manajerial, para 

manajer perusahaan menjadi lebih selektif dalam melakukan keputusan 

investasi dan pendanaan yang melibatkan risiko tinggi yang konsisten 

dengan kepentingan pemegang saham 

Penelitian ini sejalan dengan dilakukan oleh Shuto dan Kitagawa (2010) 

yang menghasilkan kesimpulan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

secara signifikan terhadap biaya utang. Bagnani et. al., (1994) dalam Shuto 

dan Kitagawa (2010:13) berpendapat bahwa pada tingkat kepemilikan yang 

rendah, kepemilikan manajerial berkorelasi positif dengan biaya utang 

karena masalah risiko-pergeseran. 

d. Hipotesis 1c dalam penelitian ini menyatakan bahwa Kepemilikan keluarga 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang .hasil penelitian ini 

menunjukan Kepemilikan keluarga berpengaruh signifikan terhadap biaya 

utang. Pada umumnya, perusahaan dengan kepemilikan saham yang 

terkonsentrasi dapat ditemukan pada perusahaan milik keluarga dimana 

perusahaan ini dimiliki secara mayoritas oleh keluarga tertentu atau 

kepemilikan sahamnya terkonsentrasi pada keluarga tertentu dan perusahaan 

keluarga memiliki pengaruh dalam mementukan tingkat biaya utang  
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e. perusahaan. Kinerja perusahaan keluarga dianggap lebih efisien dikarenakan 

biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan seharusnya lebih kecil. Selain itu, 

keluarga dapat mengelola perusahaan dan mengontrol perusahaan dalam 

melakukan kegiatan operasional perusahaan salah satu contohnya 

melakukan kegiatan peminjaman terhadap pihak luar. Hal ini sejalan dengan 

penelitian Perdana dan Kusumastuti (2011:150) menemukan bahwa 

kepemilikan keluarga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap biaya 

utang.  

 

f. Hipotesis 1d dalam penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan 

sukarela berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa pengungkapan sukarela tidak berpengaruh signifikan 

terhadap biaya utang. Pengungkapan (disclosure) merupakan salah satu 

bentuk keterbukaan atau transparansi suatu perusahaan yang dilaporkan 

dalam laporan tahunan atau laporan keuangan. Namun informasi yang 

dibutuhkan tidak semua ada dalam laporan tahunan atau laporan keuangan 

sehingga pihak kreditur/investor mencari informasi dari sumber yang lain. 

Selain itu pengungkapan sukarela yang diungkapkan perusahaan hanya 

bertujuan untuk menarik kreditur/investor agar mau memberikan 

pinjaman,sehingga informasi yang diberikan perusahaan tidak sesuai dengan 

apa yang ada didalam perusahaan. Hal ini menunjukkan sejalan dengan 

penelitian Agustani dan Yunanda (2014) menghasilkan kesimpulan bahwa 

pengungkapan sukarela tidak berpengaruh negatif terhadap  biaya utang.  

 

g. Hipotesis 1e dalam penelitian ini menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

signifikan terhadap biaya utang. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang., dimana 

leverage tidak menentukan besarnya biaya utang yang ditanggung oleh 

sebuah perusahaan tetapi melihat besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Ketika perusahaan akan melakukan peminjaman terhadap kreditur maka 

pihak kreditur akan melihat kemampuan perusahaan dalam melakukan 

pembayaran kewajiban berdasarkan aktiva yang dimiliki perusahaan baik 

yang berasal dari utang ataupun modal yang dimiliki perusahaan dan modal 

sendiri yang dimiliki perusahaan. Dalam kegiatan proses peminjaman 

kepada kreditur akan muncul biaya utang dimana biaya utang merupakan 

suku bunga efektif (efefective rate) yang harus dibayarkan perusahaan.  
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Hasil peneltian ini sejalan dengan penelitian Halim (2015) yang menyatakan 

bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap biaya utang perusahaan. 

 

 

5. Simpulan Dan Saran 

5.1     Simpulan 

Penelitian merupakan hasil dari studi empiris yang bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh Kepemilikan intitusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan 

keluarga, pengungkapan sukarela, leverage pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini mengambil sampel 28 

perusahaan manufaktur dengan laporan tahunan selama tiga tahun berturut-turut 

sehingga sampel yang digunakan sebanyak 84 perusahaan. Data yang digunakan 

pada penelitian ini adalah data sekunder dengan metode pengumpulan data 

menggunakan Purposive sampling. Pada penelitian ini juga alat analisis yang 

digunakan adalah program SPSS 20.0.  

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menggunakan uji t menunjukkan 

Kepemilikan intitusional, kepemilikan manajerial kepemilikan keluarga 

berpengaruh terhadap biaya hutang perusahaan dan pengungkapan sukarela, 

leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya hutang.  

 

5.2   Saran 

Dengan Adanya kekurangan dalam penelitian ini maka diharapkan pada penelitian 

selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang dapat mempengaruhi biaya 

hutang agar hasil yang diperoleh lebih akurat dan bervariasi. 
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