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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of corporate governance index, institutional 

ownership and managerial ownership on the cost of debt. This research is quantitative research, 

sample selection is done by purposive sampling method with a sample of 25 companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange 2015-2017. The analysis technique used to test the hypothesis 

formulated in this study is multiple regression analysis. The results of this study indicate that the 

corporate governance index has a t-count value of -3,645 and a significance value of 0,000 

<0,05. This test shows that H0 is rejected and Ha is accepted. So that it can be concluded that 

corporate governance index (X1) has an effect on variable Y (cost of debt). Institutional 

ownership has a t-count value of -2.413 and a significance value of 0.016 <0.05. This test shows 

that H0 is rejected and Ha is accepted. So that it can be concluded that institutional ownership 

affects the cost of debt. 

Keywords: Corporate Governance Index, Institutional Ownership, Managerial Ownership, Debt 

Costs 
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I. PENDAHULUAN 

Tata kelola perusahaan yang baik diterapkan untuk meningkatkan kinerja dan 

akuntabilitas perusahaan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang 

berdasarkan nilai-nilai bersama dengan tetap memperhatikan kepentingan pemangku 

kepentingan lainnya. Anda harus mematuhi etika dan hukum serta peraturan yang berlaku. 

Hutang adalah cara untuk mendapatkan dana pihak ketiga, atau kreditor. Jika kreditur telah 

mengajukan klaim terhadap perusahaan, dana menimbulkan biaya pinjaman untuk perusahaan 

dan biaya pinjaman (biaya utang) yang sesuai dengan tingkat bunga yang diterima oleh 

kreditor tinggi dalam tingkat pengembalian yang diusulkan dan perusahaan berisiko tinggi 

umumnya memiliki biaya utang yang tinggi. Pengungkapan sukarela perusahaan 

mempengaruhi tingkat yang dihasilkan oleh kreditor, yang mengakibatkan biaya 

pertanggungjawaban bagi perusahaan. 

Informasi yang diungkapkan secara sukarela oleh perusahaan dapat dibaca dari tingkat 

risiko perusahaan (Yunita, 2012). Perusahaan yang berisiko tinggi cenderung memiliki biaya 

pinjaman yang tinggi, sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan sukarela oleh 

perusahaan berdampak pada jumlah utang yang diberikan oleh kreditor, yang pada akhirnya 

menghasilkan biaya pinjaman untuk perusahaan 

Akibatnya, para peneliti telah terinspirasi untuk melakukan penelitian ini karena 

penting untuk memiliki alasan untuk membuat keputusan tentang kompensasi utang. Oleh 

karena itu, peneliti ingin fokus pada peningkatan perubahan independen dalam proses 

kehidupan. Jadi peneliti ingin melakukan penelitian yang disebut Akhir dari akun publik, 

tanggung jawab kapal dan orang yang mengendalikan pembayaran. 

Rumusan Masalah 

1. Apakah Corporate Governance Index berpengaruh terhadap biaya utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 ? 

2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap biaya utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 ? 

3. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap biaya utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 ? 

 

Tujuan Penelitian 

1. Untuk menemukan bukti empiris pengaruh corporate governance index mempengaruhi 

besarnya biaya utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 

2015-2017 

2. Untuk menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan Institusional terhadap biaya 

utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 

3. Untuk menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya utang 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

1. Penelitian Terdahulu 

Jasper dan Schauten (2006) juga melakukan penelitian tentang corporate 

governance dan biaya hutang memberikan hasil terdapat hubungan negatif signifikan 

antara biaya hutang dan corporate governance. Skor yang tinggi untuk penerapan 

corporate governance pada perusahaan tentu menghasilkan biaya utang yang rendah. 

Piot dan Missonier-Pierra (2007) tentang Corporate Governance, Audit Quality, 

and The Cost of Debt Financing of French Listed Companies menyadari tentang 

kepemilikan bisnis bisa mengurangi biaya utang perusahaan yang diukur dengan suku 

bunga obligasi. Alasan untuk ini adalah bahwa keberadaan pemantauan yang efektif 

terhadap institusi institusi dapat mengarah pada pengurangan penggunaan hutang 

(Crutchley et al. 1999). 

Penelitian yang dilakukan oleh Rad (2014) tentang Hubungan antara manajemen 

perusahaan dan pengaturan manajemen perusahaan dan pembayar pajak Selandia Baru 

dan perusahaan Singapura menunjukkan bahwa ada hubungan serius antara manajemen 

perusahaan dan biaya modal, yang mengharuskan cara untuk mengikuti dengan kebijakan 

manajemen bisnis, perusahaan dapat mengelola biaya modal. Perusahaan besar ingin 

menjadi lebih efisien. 

2. Tinjauan Teori 

Teori Keagenan  

 Teori keagenan ini sangat berkaitan dengan GCG  dikarenakan ada kaitannya 

dengan pemegang saham dan manajemen. Menurut Jensen dan Meckling Siagian 

(2011:10) mengemukakan bahwa keagenan adalah sebuah konflik antara manajer dengan 

pemegang saham.  

Corporate Governance Index 

 Manajemen Komunitas yang Baik adalah seorang pengacara yang tertarik pada hubungan 

antara pembeli, manajer sponsor, pemerintah, karyawan dan terdakwa internal dan 

eksternal lainnya hak dan tanggung jawab.  

Kepemilikan Institusional  
 Kepemilikan perusahaan merupakan milik perusahaan yang dimiliki oleh investor 

institusi seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi, lembaga asing, dana 

yayasan, dan lembaga lainnya (Juniarti dan Sentosa, 2009). 

 

Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah nilai pemegang saham dari manajemen modal semua 

instansi yang dikelola (Agnes, 2013: 4). Kepemilikan manajemen mendefinisikan  

sebagai persentase saham yang diperoleh dari direksi dan diotorisasi. 
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Biaya Utang 
 Biaya Utang merupakan biaya yang harus dikembalikan oleh kreditur kepada 

pihak peminjam yaitu investasi untuk mencapai tingkat pengembalian (Fabozzi, 2007; 

dalam Juniarti dan Sentosa 2009). 

 

3. Kerangka Konseptual 

  

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

4. Hipotesis 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan tinjauan teori, maka dapat dirumuskan 

hipotesis, sebagai berikut: 

H1 : Corporate governance index berpengaruh terhadap biaya utang pada  perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 

H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap biaya utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017 

H3 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap biaya utang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 2015-2017. 

III.  METODOLOGI PENELITIAN 

 

1. Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif, serta 

menggunakan sumber data sekunder.  Ini menggunakan data yang diperoleh melalui 

internet. Data akan diperoleh di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan kemudian dari 

situs web resmi masing-masing perusahaan. Waktu penelitian dilakukan bulan November 

2018 sampai selesai. 

 

2. Metode Analisis Data 

  Dalam metode ini teknik analisis yang diambil untuk menguji hipotesis yang 

dirumuskan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda dengan bantuan 

program komputer SPSS 21, dengan penyajian analisis statistik deskriptif yang 

didalamnya tercantum uji normalitas dll. 

 

Kepemilikan 

Institusional (X2) 

Kepemilikan 

Manajerial (X3) 

 Biaya Utang (Y) 

 

 

Corporate Governance 

Index (X1) 
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 Metode Analisis Regresi Linear Berganda 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda sebagai 

berikut : 

Y= α + β1 X1 + β2 X2 +β3 X3 + ɛ 

Keterangan: 

Y    = Biaya Utang  

α    = Konstanta  

β1, β2, β3   = Koefisien regresi variabel X1, X2 dan X3  

X1    = Corporate Governance Index 

X2    = Kepemilikan Institusional  

X3   = kepemilikan Manajerial 

ε    = Error (variabel pengganggu) 

 

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

a. Hasil Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian kriteria sampel yang didapatkan sebanyak 25 

perusahaan  yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. 

 

Tabel 4.1 Kriteria Sampel 
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b. Pembahasan 

1. Uji Normalitas 

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas 

                      
 

Berdasarkan tabel 4.4 dilihat bahwa nilai probabilitas atau Asymp, Sig (2-tailed) 

masing-masing > 0,05  variabel corporate governance index dengan nilai 0,341, 

variabel kepemilikan institusional dengan nilai 0,965, variabel  kepemilikan manajerial  

dengan nilai 0,074, dan variabel biaya utang dengan nilai 0,956, yang dikatakan bahwa 

variabel berdistribusi normal. 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 

 

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan tabel 4.5 maka dapat disimpulkan bahwa nilai VIF corporate 

governance index sebesar 0,931, kepemilikan institusional sebesar 0,943, dan 

kepemilikan manajerial sebesar 0,982, dengan nilai <10 dan nilai Tolerance VIF 

corporate governance index sebesar 1,074, kepemilikan institusional sebesar 1,060, 

dan kepemilikan manajerial senilai 1,019, dengan nilai > 0,1 artinya bahwa tidak 

terjadi korelasi antara variabel.  
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b. Uji Autokorelasi 

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 

  

 
“Berdasarkan tabel 4.6 dapat disimpulkan bahwa tabel Durbin Watson dengan 

n= 75 K=3 maka diperoleh nilai dL= 1,5709 dan dU= 1,6802. Pada tabel 4.5 

diketahui nilai DW adalah 2,255 sehingga dapat dilihat bahwa model persamaan 

regresi di atas tidak mengandung masalah autokorelasi.” 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

 

Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

                       Sumber : Data Olah Output SPSS, 2019 

  Residual dikatakan memiliki ragam yang homogen apabila titik-titik residual pada 

scatter plot menyebar secara acak. 
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3. Hasil Uji Hipotesis 

a. Uji simultan (F) 

Tabel 4.8 Hasil Uji F (Uji Simultan) 

 
 

 Berdasarkan pada tabel 4.8 dapat dilihat nilai F sebesar 3,128 dan Sig. 0,002 < α 

= 0,005. Hal ini berarti H0 ditolak dan Ha diterima sehingga dapat disimpulkan 

corporate governance index, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial 

secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap biaya utang. 

 

b. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

 

Tabel 4.9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

                                            

 

Berdasarkan tabel 4.9  menunjukkan bahwa koefisien determinasi sebesar 

0,219.  Hal ini menunjukkan bahwa disimpulkan corporate governance index, 

kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial berpengaruh sebesar 21,9 % 

terhadap biaya utang. Sedangkan 78,1% dipengaruhi oleh variabel- variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. 
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c. Uji Parsial (t) 

Tabel 4.10 Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

 
1. Pengaruh  Corporate Governance Index terhadap Biaya Utang 

Dari tabel 4.10 diketahui bahwa corporate governance index mempunyai 

nilai t_hitung  senilai   -3,645 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Pengujian ini 

menunjukkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa corporate governance index (X1) berpengaruh terhadap variabel Y (biaya 

utang). Hal ini menunjukkan corporate governance Index yang diproksikan 

dengan IICD. 

 

 

 

2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Biaya Utang 
Dari tabel 4.10 diketahui bahwa kepemilikan institusional memiliki nilai 

t_hitung  sebesar   -2,413 dan nilai signifikansi 0,016 < 0,05. Hasil ini 

menunjukkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap biaya utang.  

3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Biaya Utang 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa kepemilikan manajerial 

memiliki nilai t_hitung  senilai -0,613 dan nilai sig 0,068 > 0,05. Hasil ini 

menunjukkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga bisa disimpulkan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap  biaya utang. 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan  

Berdasarkan hasil pengujian diatas, maka bisa disimpulkan bahwa corporate 

governance index, kepemilikan institusional serta kepemilikan manajerial bersama-sama 

memiliki pengaruh signifikan terhadap biaya utang. Sedangkan pengujian masing-masing 

variabel terhadap biaya utang terdapat dua variabel yang berpengaruh secara signifikan 

terhadap biaya hutang, sedangkan kepemilikan manajerial tidak terbukti memiliki pengaruh 

terhadap biaya utang. 

Keterbatasan 

1. Peneliti dalam melakukan penelitian ini hanya berfokus satu sektor dari perusahaan saja 

yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
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2. Variabel dalam penelitian ini yang digunakan untuk variabel independen hanya meliputi 

corporate governance index, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial untuk 

memperjelas variabel dependen biaya utang. 

3. Dalam penelitian ini hanya berfokus pada waktu pengambilan sampel yaitu di tahun 2015 

sampai dengan 2017. 

Saran 

1. Untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan sub sektor dari perusahaan selain 

perusahaan manufaktur yang ada di BEI. 

2. Untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen biaya utang, misalnya ( kualitas akrual, dan tax avoidance) dalam 

menjelaskan variabel dependen biaya utang. 

3. Dalam penelitian ini hanya berfokus pada waktu pengambilan sampel yaitu di tahun 2015 

sampai dengan 2017, sehingga untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan waktu yang 

digunakan dalam penelitian sehingga bisa menggeneralisasikan lebih luas hasil dalam 

menjelaskan biaya utang. 
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Lampiran 1. Tabulasi data 
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