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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap cost of debt pada perusahaan sektor industri 

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan studi 

dokumentasi dan jenis data kuantitatif. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan sektor industri 

barang konsumsi yang terdaftar berturut-turut di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Penelitian 

ini menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu sehingga menghasilkan 12 

perusahaan sebagai sampel penelitian. Alat analisis yang digunakan yakni deskriptif statistik dan 

regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap cost of debt. Sedangkan kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap cost of debt. 

Kata kunci: Kepemilikan institusional; kepemilikan manajerial; profitabilitas; ukuran perusahaan; 

cost of debt 

 

The effect of institutional ownership, managerial ownership, profitability, and 

company size on the cost of debt 
 

Abstract 

This study aims to examine the effect of institutional ownership, managerial ownership, 

profitability, and firm size on cost of debt in consumer goods industry sector companies listed on 

Indonesia Stock Exchange. This study uses document studies and quantitative data types. The 

population used is the consumer goods industry sector companies listed successively in Indonesia 

Stock Exchange in the period of 2016-2018. This study used purposive sampling method with a 

specific criteria thus 12 companies. The analytical tool used is descriptive statistics and multiple 

regression analysis. The results of this study prove that the managerial ownership has a significant 

negative effect on the cost of debt, profitability and firm size has a significant positive effect on the 

cost of debt. On the other hand, institutional ownership has insignificant negative effect on the cost of 

debt.   
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PENDAHULUAN 

 Akuntansi sebagai bidang ilmu memiliki beberapa asumsi dasar, salah satunya adalah 

kelangsungan usaha (going concern) (Martani et al, 2016:36). Asumsi ini digunakan oleh semua lini 

usaha meliputi perusahaan jasa, dagang, bahkan manufaktur, memiliki harapan akan beroperasi dan 

berkembang tidak terbatas dalam satu periode. Harapan untuk tetap mengembangkan usaha dan 

menciptakan profit yang sebesar-besarnya sering kali tidak sejalan dengan masalah kebutuhan akan 

dana yang dihadapi perusahaan dalam pengembangan usahanya. Dana dari eksternal dapat diperoleh 

dari utang (debt) seperti utang bank, obligasi, atau surat utang lainnya (Damayanti & Hartini, 2014). 

Utang yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan akan menimbulkan biaya utang. 

Biaya utang adalah biaya yang ditanggung perusahaan karena menggunakan sumber dana yang berasal 

dari pinjaman (Sutrisno, 2012:151). Kreditor, dalam memberikan pinjaman harus mempertimbangkan 

default risk atau kemungkinan gagal bayar perusahaan (Prasetyo & Raharja, 2013). Gagal bayar 

merupakan kemungkinan perusahaan tidak mampu atau dengan sengaja tidak memenuhi 

kewajibannya. Salah satu cara kreditor mengatasi gagal bayar adalah dengan membebankan sejumlah 

tingkat bunga pada pinjaman yang diberikan sebagai syarat tingkat pengembalian atau disebut juga 

sebagai cost of debt. 

Terdapat beberapa kasus perusahaan yang pailit karena gagal bayar (default) kepada 

kreditornya. Di Indonesia sendiri terdapat kasus PT Sariwangi Agricultural Estate Agency dan 

perusahaan anaknya yang dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga Jakarta Pusat pada Oktober 2018. 

Perusahaan yang merk teh celupnya dibeli oleh PT Unilever tersebut terbukti lalai dalam menjalankan 

kewajibannya sesuai rencana perdamaian dalam proses Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang 

(PKPU) terhadap PT Bank HSBC Indonesia, dan beberapa bank lain dengan total nilai mencapai 

Rp1,5 triliun (Djumena, 2018). Kasus Tiga Pilar Sejahtera Food ramai diperbincangkan karena sempat 

gagal bayar terhadap kewajibannya, yang kemudian dilakukan restruktursasi utang, terhadap sukuk 

ijarah TPS Food I sehingga mengalami penurunan imbal hasil dari 10,5% menjadi 2% per tahun, serta 

perpanjangan masa jatuh tempo surat utang lainnya (Wareza, 2020).  Hal tersebut menjadi faktor 

risiko yang akan dipertimbangkan oleh kreditor dalam rangka memberikan pinjaman. Kreditor sebagai 

pihak yang meminjamkan dana akan lebih memperhatikan faktor seperti kolektabilitas perusahaan 

sebelum memutuskan untuk memberikan pinjaman atau tidak.  

Upaya untuk memonitoring cost of debt dapat dilakukan dengan beberapa cara. Struktur 

kepemilikan perusahaan menjadi salah satu cara untuk memonitor cost of debt perusahaan. Pertama, 

kepemilikan oleh investor institusional. Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan 

saham perusahaan oleh investor institusional diluar perusahaan seperti pemerintah, asuransi, hingga 

perusahaan lain. Investor memiliki peran penting dalam mengurangi risiko agensi yang dihadapi oleh 

debtholders (García-Meca & Sánchez-Ballesta, 2009). Kepemilikan institusional dapat memonitor 

perilaku oportunistik manajemen. Semakin besar kepemilikan institusional, semakin besar pula 

pengawasan yang dilakukan, sehingga manajemen akan bekerja lebih baik dalam pengelolaan 

perusahaan (Juniarti & Sentosa, 2010). Akibat hal tersebut, kreditor akan beranggapan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki risiko rendah dan berdampak pada cost of debt yang  merupakan tingkat 

imbalan yang diharapkan kreditor.  

Selain kepemilikan oleh investor institusional, menurut Jensen & Meckling (1976), kepemilikan 

oleh manajerial juga membantu dalam monitoring perusahaan dan mengurangi agency cost yang 

ditanggung perusahaan. Kepemilikan oleh manajerial dianggap mampu mengurangi sifat oportunistik 

manajemen. Keikutsertaan manajer dalam pengambilan keputusan membuat para manajer yang 

cenderung menghindari risiko akan menekan terjadinya utang (Maulida & Mahardika, 2018). 

Kepemilikan manajerial akan membuat manajer merasa memiliki perusahaan dan berhati-hati dalam 

penggunaan utang sehingga dapat meminimalisir risiko yang ditimbulkan (Sheisarvian et al, 2015).  

Beberapa karakteristik perusahaan pun dapat menjadi faktor-faktor yang mempengaruhi cost of 

debt. Karakteristik tersebut antara lain umur perusahaan, leverage, profitabilitas, serta ukuran 

perusahaan. Karakteristik pertama yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas. 

Profitabilitas dapat mengurangi biaya utang karena tingkat profitabilitas yang baik mencerminkan 

perusahaan memiliki dana yang cukup untuk menutupi kewajibannya. Sehingga, perusahaan 

cenderung menutup kebutuhan dananya menggunakan laba ditahan daripada menggunakan utang, 

sehingga cost of debt rendah. Seperti dalam penelitian yang dilakukan Driharsanto & Husain (2017) 
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menunjukkan hasil bahwa profitabilitas yang mana dalam penelitiannya diproksikan menggunakan 

ROA memiliki hubungan negatif signifikan terhadap biaya utang. Hal ini sejalan dengan penelitian 

González (2012) yang mengatakan bahwa peningkatan profitabilitas akan berdampak pada penurunan 

biaya utang.  

Karakteristik terakhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (firm 

size). Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang bisa dilihat dari total aktiva perusahaan pada 

akhir tahun. Selain dapat dilihat dari total aktiva dan total penjualan, ukuran perusahaan dapat diukur 

dari jumlah karyawan yang ada pada perusahaan tersebut (González, 2012). Ukuran perusahaan dalam 

penelitian ini dihubungkan dengan cost of debt karena perusahaan besar cenderung memiliki biaya 

keagenan yang lebih besar daripada perusahaan dengan ukuran kecil (Jensen & Meckling, 1976).  

Agency Theory 

Hubungan keagenan merupakan kontrak di mana satu atau lebih orang (principal) memerintah 

orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama principal serta memberi wewenang kepada 

agen untuk membuat keputusan yang terbaik bagi principal (Jensen & Meckling, 1976). Principal dan 

agen memiliki kepentingan yang berbeda sehingga memicu adanya konflik keagenan. Konflik ini 

terjadi karena agen sebagai pengendali mengetahui lebih banyak informasi dibandingkan principal. 

Dalam kontrak kerja antara seorang manajer, yang merupakan agen dari pemilik perusahaan 

(investor), sering terjadi asymmetric information karena self interest seorang manajer. Untuk 

mengurangi konflik kepentingan, agen dapat mengambil langkah pembiayaan dari luar yaitu utang 

(Jensen & Meckling, 1976); (Mustapha & Ahmad, 2011). Dengan adanya utang, dana yang ada di 

perusahaan nantinya akan diutamakan untuk melunasi kewajiban terlebih dahulu daripada dibagikan 

kepada pemegang saham. Penggunaan utang memungkinkan untuk meningkatkan biaya utang 

perusahaan.  

Konflik antara agen dan principal memicu timbulnya biaya keagenan (agency cost). Biaya ini 

muncul karena terdapat perbedaan kepentingan yang dimiliki. Cost agency muncul ketika investor 

harus membiayai proses monitoring agen agar tetap selaras dengan tujuan investor. Cost agency dapat 

diminimalisir dengan beberapa cara antara lain 1) Kepemilikan saham oleh pihak manajemen; dan 2) 

Kepemilikan Institusional (Jensen & Meckling, 1976). Manajer mungkin akan melakukan beberapa 

tindakan yang hanya bermanfaat baginya tetapi tidak bagi para pemegang saham dan ini pada akhirnya 

akan menyebabkan konflik agensi yang serius (Min et al, 2017). Menurut Jensen & Meckling (1976) 

ukuran perusahaan yang besar memiliki biaya keagenan yang lebih besar daripada perusahaan kecil. 

Kreditur berperan sebagai pihak ketiga dalam alternatif pendanaan perusahaan juga mengharapkan 

adanya kesesuaian informasi dalam laporan keuangan yang mensyaratkan transparansi, akuntabilitas, 

dan kewajaran (Driharsanto & Husain, 2017). Perhatian utama kreditor adalah pada keandalan 

informasi dalam laporan keuangan (Piot & Piera, 2009). Mekanisme corporate governance yang baik 

dapat mengurangi biaya utang dengan menjembatani konflik agensi antara agen dan principal 

(Driharsanto & Husain, 2017). 

Kepemilikan Institusional terhadap Cost of Debt 

Kepemilikan institusional dapat digunakan sebagai alat untuk mengurangi agency conflict. 

Struktur corporate governance yang sehat menjadi indikator penting yang dipertimbangkan oleh 

kreditor ketika menentukan risk premium perusahaan (Rebecca & Siregar, 2012). Menurut teori 

agensi, kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam meminimalisir konflik keagenan yang 

terjadi antara manajer dan investor. Apabila perusahaan merupakan milik sebuah lembaga atau 

institusional, maka pengawasan dan controlling manajer akan menjadi sangat ketat (Jensen & 

Meckling, 1976); (Nafisa, et al, 2018). Apabila pengawasan ketat, maka kreditor beranggapan bahwa 

perusahaan berisiko rendah dan berdampak pada biaya utang (cost of debt) perusahaan sebagai tingkat 

pengembalian yang diminta oleh kreditor (Swissia & Purba, 2018). Perubahan struktur kepemilikan 

akan berdampak pada pendanaan perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Piot & Piera (2009); Ashkhabi & Agustina (2015); Juniarti & 

Sentosa (2010); Rebecca & Siregar (2012); Swissia & Purba (2018); dan Meiriasari (2017) 

menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap biaya utang (cost of debt). Dengan demikian, hipotesis yang dibuat adalah: 

H1: Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh negatif terhadap cost of debt. 

Kepemilikan Manajerial Terhadap Cost of Debt 
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Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan dalam 

hal ini direksi dan komisaris (Maulida & Mahardika, 2018). Keikutsertaan manajer dalam 

pengambilan keputusan membuat para manajer yang cenderung menghindari risiko akan menekan 

terjadinya utang (Maulida & Mahardika, 2018). Kepemilikan manajerial akan membuat manajer 

merasa memiliki perusahaan dan berhati-hati dalam penggunaan utang sehingga dapat meminimalisir 

risiko yang ditimbulkan (Sheisarvian et al, 2015). Menurut teori agensi, salah satu cara mengurangi 

agency cost adalah dengan kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

terhadap biaya utang karena dengan kepemilikan oleh manajemen, perusahaan dianggap memiliki 

risiko yang rendah. Keikutsertaan manajer dalam kepemilikan perusahaan akan membuat risiko 

perusahaan kecil di mata kreditur dan berimbas pada return yang diinginkan oleh kreditor (Juniarti & 

Sentosa, 2010).  

Penelitian yang dilakukan oleh (Sheisarvian et al., 2015); (Nafisa et al., 2018) menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Dengan demikian, hipotesis 

yang dibuat adalah: 

H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt. 

Profitabilitas terhadap Cost of Debt 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang dapat diukur 

dengan dua pendekatan, yaitu pendekatan penjualan dan investasi (Sartono, 2016). Menurut 

Indahningrum & Handayani (2009) perusahaan yang profitable cenderung membutuhkan dana yang 

besar dan  membuat keputusan yang berkaitan dengan investasi dana tersebut. Perusahaan yang 

memiliki tingkat keuntungan tinggi justru memiliki tingkat utang rendah, hal ini karena manajer tidak 

membutuhkan pendanaan eksternal (Sheisarvian et al, 2015). Menurut teori agensi, manajer lebih 

menyukai menggunakan pendanaan internal daripada eksternal, hal ini dilakukan karena manajer 

sebagai manusia cenderung untuk menghindari risiko. Penggunaan utang akan menimbulkan risiko 

berupa pembayaran pokok dan beban bunga yang timbul dari hutang tersebut (Sherly & Fitria, 2019). 

Keinginan perusahaan untuk meminjam dana dari luar akan menurun apabila laba ditahan yang 

dimiliki perusahaan besar (Yuniarti, 2013). 

Penelitian yang dilakukan oleh Driharsanto & Husain (2017); Sherly & Fitria (2019); Rebecca 

& Siregar (2012); Santosuosso (2014); dan Causholli & Knechel (2012) yang menunjukkan bahwa 

secara parsial profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap 

biaya utang. Dengan demikian hipotesis yang dibuat adalah: 

H3: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt. 

Ukuran Perusahaan terhadap Cost of Debt 

 Menurut UU No. 20 Tahun 2008 ukuran perusahaan dapat dilihat dari jumlah asset yang 

dimiliki ataupun total penjualannya pada akhir tahun. Ukuran perusahan dapat dilihat dari total 

penjualan, total asset, serta jumlah karyawan (González, 2012). Ukuran perusahaan mencerminkan 

tinggi rendahnya tingkat aktivitas operasi perusahaan (Damayanti & Hartini, 2014). Perusahaan besar 

memiliki asset yang dapat dijadikan jaminan untuk melunasi kewajibannya (Causholli & Knechel, 

2012). Kreditor lebih mempercayai perusahaan yang besar karena memiliki jaminan untuk melunasi 

pinjaman yang telah ia berikan. Selain itu, ukuran perusahaan yang besar membutuhkan dana yang 

lebih besar pula untuk beroperasi, sehingga mengambil langkah pembiayaan dari utang. Ukuran 

perusahaan yang besar menanggung biaya keagenan yang lebih besar (Jensen & Meckling, 1976). 

Penelitian yang dilakukan oleh Ashkhabi & Agustina (2015); Causholli & Knechel (2012) 

menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara ukuran perusahaan dan cost of debt. Dengan 

demikian hipotesis yang dibuat adalah: 

H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt. 
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METODE 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Cost of Debt (Y) 

Cost of Debt adalah biaya yang timbul akibat penggunaan utang oleh perusahaan. Biaya utang 

dapat diukur dengan membandingkan beban bunga dengan rata-rata pinjaman yang berbunga, baik 

pinjaman jangka pendek maupun jangka panjang. 

 

𝑪𝒐𝒔𝒕 𝑶𝒇 𝑫𝒆𝒃𝒕 =  
𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝑬𝒙𝒑𝒆𝒏𝒔𝒆

𝑨𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝑩𝒆𝒂𝒓𝒊𝒏𝒈 𝑫𝒆𝒃𝒕
 

Kepemilikan Institusional (X1) 

Kepemilikan Institusional adalah proporsi kepemilikan saham perusahaan oleh investor 

institusional non bank seperti perusahaan asuransi, dana pension, dan lembaga besar lain yg mengelola 

dana atas nama orang lain. Kepemilikan institusional diukur dengan membandingkan jumlah saham 

yang dipegang investor intitusional dengan total saham beredar perusahaan. 

𝑰𝑵𝑺 =  
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

Kepemilikan Manajerial (X2) 

Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang aktif dalam 

pengambilan keputusan dalam menjalankan perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur dengan 

membandingkan jumlah saham manajer dengan total saham beredar perusahaan. 

𝑴𝑨𝑵 =  
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒓

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

Profitabilitas (X3) 

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan ROA, dan pengukuran ROA adalah 

dengan membandingkan laba bersih dengan total asset perusahaan. Data yang digunakan adalah data t-

1. 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

Ukuran Perusahaan (X4) 

Ukuran perusahaan adalah kekayaan perusahaan yang dapat terlihat dari total asset, total 

penjualan, atau jumlah karyawan pada akhir tahun. 

Ukuran perusahaan diukur dari natural log asset perusahaan pada akhir tahun. 

𝑺𝒊𝒛𝒆 = 𝑳𝒏 (𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕) 

Populasi dan Sampel 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor industry barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Menggunakan purposive sampling dengan kriteria tertentu, dan diperoleh total 

sampel sebagai berikut: 

Tabel 1. 

Teknik Pengambilan Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI dari periode 2016-2018. 32 

Perusahaan industri barang konsumsi yang tidak memiliki data-data yang lengkap terkait 

dengan variabel yang digunakan dalam penelitian 

(20) 

Total Sampel 12 

Jenis Data 

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data kuantitatif, atau data yang berupa 

angka. Data pada penelitian ini kuantitatif karena berupa angka dan rasio dari laporan keuangan 

perusahaan.  
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Sumber Data 

Sumber data adalah data sekunder karena diperoleh dari dari website idx.co.id. Sumber data 

sekunder karena berupa laporan keuangan perusahaan. 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data adalah dengan metode dokumentasi. Peneliti memperoleh data dari 

laporan atau data keuangan perusahaan di Bursa Efek Indonesia  periode 2016-2018. 

 

Alat Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. 

Adapun persamaan yang dirumuskan sebagai berikut: 

Y = ɑ + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + є 

Dimana: 

Y  :  Cost of Debt 

ɑ  :  Konstanta 

X1  :  Kepemilikan Institusional 

X2  :  Kepemilikan Manajerial 

X3   :  Profitabilitas 

X4  :  Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

є  :  Error (Variabel Pengganggu) 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data observasi sebanyak 36 sampel yang diperoleh dengan 

menggunakan teknik purposive sampling. Hasil dari pengujian statistic deskriptif untuk seluruh 

variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 2. 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

  Y X1 X2 X3 X4 

 Mean 0.0804 0.56819 0.0755 0.0559 26.5067 

 Median 0.0709 0.6775 0.0067 0.0665 27.3271 

 Maximum 0.1797 0.9201 0.3801 0.1739 30.9988 

 Minimum 0.0245 0.0392 0.0001 -0.0971 17.2693 

 Std. Dev. 0.0334 0.2630 0.1300 0.0695 4.2280 

 Observations 36 36 36 36 36 

Berdasarkan tabel 2, dengan N sebanyak 36 sampel, diperoleh hasil sebagai berikut. Pada 

variabel cost of debt (Y) memiliki nilai rata-rata 0,08, dengan nilai terendah 0,02 dan nilai tertinggi 

0,18, sedangkan standar deviasinya adalah sebesar 0,33. 

Pada variabel Kepemilikan Institusional (X1) memiliki rata-rata sebesar 0.56 dengan 

kepemilikan institusional terendah 0.03 dan tertinggi  0.92 dari 36 pengamatan, sedangkan standar 

deviasinya sebesar 0,26. Variabel kepemilikan Manajerial (X2) memiliki rata-rata sebesar 0.07 dengan 

kepemilikan manajerial terendah  0.0001 dan tertinggi 0.38 dari 36 pengamatan, sedangkan standar 

deviasinya sebesar 0.13. Variabel Profitabilitas (X3) memiliki rata-rata sebesar 0.0559 dengan 

profitabilitas terendah sebesar -0.09 dan tertinggi 0.17 dari 36 pengamatan, sedangkan standar 

deviasinya sebesar 0.06. Variabel Ukuran Perusahaan (X4) memiliki rata-rata sebesar 26.50 dengan 

ukuran perusahaan terendah sebesar   17.26 dan tertinggi  30.99 dari 36 pengamatan, sedangkan 

standar deviasinya sebesar  4.22. 
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Uji Normalitas 
Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 

Observation 36 

Jarque-Bera  5.223212 

Probability 0.073417 

Pada tabel 3 terlihat bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0.073417 (ɑ > 0,05) maka 

disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.  

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable VIF 

Kepemilikan Institusional (X1) 1.738091 

Kepemilikan Manajerial (X2)  1.864115 

Profitabilitas (X3)  1.103627 

Ukuran Perusahaan (X4)  1.175943 

Pada tabel 4 menunjukkan bahwa tidak ada variabel dengan nilai VIF >10 maka disimpulkan 

tidak terjadi gejala multikolinearitas pada penelitian. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: White  

F-statistic 0.486896     Prob. F(14,21) 0.9153 

Obs*R-squared 8.821933     Prob. Chi-Square(14) 0.8423 

Scaled explained SS 10.70477     Prob. Chi-Square(14) 0.7091 

Pada tabel 5 terlihat hasil pengujian pada 36 observasi dari laporan keuangan perusahaan 

industri barang konsumsi. Nilai probabilitas Obs *R-squared sebesar 0.8423 (ɑ > 0,05) maka 

dikatakan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 
Tabel 6. 

Hasil Uji Autokorelasi 

N 
k4 Hasil Regresi 

dU dW 

36 1.7245 2.2090 

Uji autokorelasi dengan melihat nilai Durbin-Watson, hasil penelitian menunjukkan nilai DW 

sebesar 2.209 yang kemudian mengacu pada patokan Durbin-Watson, maka hasil pengujian 

menunjukkan bahwa nilai DU pada tabel Durbin-Watson dengan 4 variabel dan 36 sampel adalah 

1.7245 sehingga nilai DW berada diantara 1.7245 < 2.2090 < 2.2755 dimana tidak terjadi gejala 

autokorelasi. 

Pengujian Hipotesis 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, dan ukuran perusahaan. Hipotesis penelitian 

ini terdiri dari empat hipotesis. Dalam pengujian setiap hipotesis akan dilakukan menggunakan alat 

bantu Eviews 9 dan diperoleh hasil sebagai berikut: 
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Tabel 7. 

Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel 

Terikat 

Variabel 

Bebas 
Koefisien Regresi t-hitung Prob. Arah Ket. 

Y 

Konstanta 0.024778 0.707116 0.4848   

X1 -0.021586 -0.873459 0.3891 (-) 
Tidak 

Signifikan 

X2 -0.139379 -2.692579 0.0113 (-) Signifikan 

X3 0.172812 2.319031 0.0272 (+) Signifikan 

X4 0.002593 2.050677 0.0488 (+) Signifikan 

R–Squared         0.325029 

 Adjust R-Squared          0.237937 

F-Statistic         3.731983 

Prob. (F Statistic)  0.013640  

Durbin-Watson Stat  2.209017  

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Cost of Debt 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap cost of debt yang artinya hipotesis 1 ditolak. Kepemilikan institusional 

dinilai dapat mengurangi biaya utang karena dengan kepemilikan oleh investor institusional, 

monitoring terhadap manajemen akan menjadi lebih efektif dan perusahaan dinilai low risk oleh 

kreditor dan berefek pada return yang diharapkan (Swissia & Purba, 2018). Arah negatif ini juga 

sejalan dengan teori agensi, dimana kepemilikan oleh investor institusional dapat digunakan untuk 

mengurangi konflik agensi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap cost of debt.  Kepemilikan institusional tidak 

menjamin akan mengurangi risiko yang ditanggung perusahaan (Septian & Panggabean, 2016). Proses 

monitoring agen memerlukan biaya yang besar sehingga tidak menjamin akan mengurangi risiko. 

Perusahaan yang dimiliki oleh investor institusional tidak menjamin memiliki resiko yang rendah 

karena ada kemungkinan tidak dilakukannya pengawasan secara efektif karena biaya yang cukup 

besar. 

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cost of debt, yang 

diartikan bahwa kenaikan kepemilikan oleh investor institusional akan mengurangi biaya utang yang 

akan ditanggung perusahaan. Hal ini karena penambahan kepemilikan oleh investor institusional 

mempengaruhi struktur permodalan perusahaan (modal saham), sehingga mempengaruhi biaya utang 

karena perusahaan mengurangi penggunaan utang. Seperti pada PT Kedaung Indah Can Tbk. 

kepemilikan institusi perusahaan pada tahun 2018 naik 5% terhadap tahun 2017, proporsi utang 

perusahaan mengalami penurunan 3% terhadap tahun 2017, begitu pula biaya utang yang ditanggung. 

Namun hal tersebut tidak cukup mempengaruhi karena tidak semua perusahaan mengalami perubahan 

struktur kepemilikan institusi setiap tahunnya, sekalipun terdapat perubahan, jumlahnya tidak material 

sehingga tidak berpengaruh terhadap biaya utang perusahaan. Hasil penelitian searah dengan 

penelitian Rebecca & Siregar (2012); Swissia & Purba (2018); dan Meiriasari (2017).  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Cost of Debt 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cost of debt yang artinya hipotesis 2 diterima. Kepemilikan manajerial dinilai 

dapat mengurangi biaya utang karena keikutsertaan manajer dalam pengambilan keputusan membuat 

para manajer yang cenderung menghindari risiko akan menekan terjadinya utang sehingga mengurangi 

biaya utang (Maulida & Mahardika, 2018). Menurut teori agensi, salah satu cara mengurangi agency 

cost adalah dengan kepemilikan manajerial, dalam hal ini adalah direksi dan komisaris perusahaan. 

Manajer dinilai akan mengurangi sifat oportunistiknya dan bekerja maksimal sehingga menurunkan 

risiko perusahaan. Keikutsertaan manajer dalam kepemilikan perusahaan akan membuat risiko 

perusahaan kecil di mata kreditur dan berimbas pada return yang diinginkan oleh kreditor (Juniarti & 

Sentosa, 2010).  Manajer cenderung menghindari risiko sehingga akan menekan terjadinya utang. 

Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt, yang berarti 

semakin besar kepemilikan oleh manajemen di perusahaan maka semakin rendah biaya utang (cost of 

debt) yang ditanggung perusahaan tersebut karena manajer cenderung menghindari risiko sehingga 
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menekan terjadinya utang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sheisarvian et al. (2015); dan  

Nafisa et al. (2018). 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Cost of Debt 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tahun sebelumnya memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap cost of debt yang artinya hipotesis 3 ditolak. Profitabilitas tahun sebelumnya 

berdampak pada keputusan pendanaan tahun ini. Apabila profitabilitas tahun sebelumnya perusahaan 

baik, maka perusahaan memiliki cadangan dana yang dapat digunakan untuk membiayai perusahaan 

dan tidak mengambil langkah pembiayaan dari utang. Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 

tinggi justru memiliki tingkat utang rendah, hal ini karena manajer tidak membutuhkan pendanaan 

eksternal (Sheisarvian et al, 2015).  

Hasil penelitian menunjukkan kondisi yang berbeda, bahwa perusahaan dengan profitabilitas 

tinggi justru menggunakan utang sebagai pendanaan dengan tujuan perpajakan (González, 2012). 

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi artinya memiliki laba yang besar dan menanggung beban pajak 

penghasilan yang besar pula, dengan kondisi demikian, perusahaan menggunakan utang karena beban 

bunga bersifat deductible atau dapat dijadikan kredit pada pajak yang ditanggung perusahaan. 

Perusahaan dengan kondisi tidak kesulitan keuangan tidak menutup kemungkinan akan mengambil 

langkah pembiayaan dari utang yang akan meningkatkan biaya utang perusahaan. 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt, yang berarti semakin 

tinggi profitabilitas perusahaan pada tahun sebelumnya maka semakin tinggi biaya utang (cost of debt) 

yang ditanggung perusahaan tersebut karena biaya utang digunakan untuk tujuan perpajakan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian González (2012). 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Cost of Debt 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cost of debt yang artinya hipotesis 4 diterima. Menurut UU No. 20 Tahun 2008, ukuran 

perusahaan besar adalah perusahaan dengan total asset lebih dari 10 miliar rupiah, dalam hal ini 

perusahaan dalam sampel penelitian semuanya adalah perusahaan yang besar. Ukuran perusahaan 

disini memiliki arah positif yang menandakan bahwa semakin besar asset perusahaan dinilai dapat 

dijadikan jaminan oleh kreditor sehingga mengurangi risiko. Perusahaan besar memiliki asset yang 

dapat dijadikan jaminan untuk melunasi kewajibannya (Causholli & Knechel, 2012). Perusahaan 

besar, membutuhkan dana yang lebih besar untuk beroperasi sehingga pembiayaan dari utang dapat 

dipilih. Ukuran perusahaan yang besar menanggung biaya keagenan yang lebih besar (Jensen & 

Meckling, 1976).  

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt, arah tersebut 

menunjukkan semakin besar perusahaan semakin besar biaya utang yang ditanggung perusahaan.  

Hasil penelitian menujukkan arah positif dan signifikan karena perusahaan yang besar adalah 

perusahaan dengan tingkat operasi tinggi sehingga membutuhkan pendanaan yang besar, apabila dana 

tersebut tidak dapat dicukupi dengan dana internal perusahaan, maka perusahaan akan mengambil 

langkah pendanaan dari luar (utang) yang akan meningkatkan biaya yang ditanggung perusahaan, 

dalam hal ini adalah biaya utang. Seperti pada perusahaan PT Ultrajaya Milk Industry dengan total 

asset mengalami peningkatan tahun 2017 terhadap tahun 2016 sebesar 20%, menanggung biaya utang 

yang lebih besar. Selain itu, ukuran perusahaan yang besar memiliki banyak asset yang dapat dijadikan 

jaminan perusahaan dalam mengajukan pinjaman, sehingga kreditor menilai perusahaan beresiko 

rendah. Kreditor sebelum memberikan pinjaman mempertimbangkan faktor seperti default risk 

perusahaan, sehingga semakin kecil resiko perusahaan akan berdampak pada keputusan kreditor. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Ashkhabi & Agustina (2015); Causholli & Knechel (2012). 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cost of debt; 

Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt; 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt; dan 

Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of debt. 
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