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ABSTRACT 

The objective of this study was to analyze the effects of corporate governance, family ownership, institutional ownership 

and the size of the company on the cost of debt. The samples used in this study were 12 companies listed in the 

Indonesia Stock Exchange (IDX), which participated in the program of Corporate Governance Perception Index 

(CGPI), which was organized by the Institute of Indonesian Corporate Governance (IICG) for five consecutive years in 

the period of 2008 - 2012. The technique of analysis used in this study was the multiple linear regression method. 

In this study, the cost of debt was calculated on the basis of the amount of interest expense paid by the companies within 

one year divided by the average amount of loans that generated such interest (interest bearing debt). The corporate 

governance was measured by using the score of CGPI (Corporate Governance Perception Index), the size of the 

company (firm size) was measured by means the natural logarithm of the total assets of the companies. Whereas the 

family ownership and institutional ownership was measured by using dummy variables with the criteria of 1 for the 

number of the shares ownership (family ownership or institutional ownership) of above 20% or more and that of 0 for 

the shares ownership (family ownership or institutional ownership) of less than 20%. The results of the study showed 

that corporate governance, family ownership, institutional ownership and the size of the company (firm size) 

simultaneously affected the cost of debt. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

Key words : Corporate Governance, Family Ownership, Institutional Ownership, Company Size (Firm Size), Cost of  

                    Debt 

 

A.   Pendahuluan 

Pada tahun 1997 – 1998, krisis ekonomi melanda 

negara Asia. Banyak perusahaan – perusahaan 

mengalami krisis keuangan ataupun yang dinyatakan 

bangkrut. Salah satu penyebab krisis keuangan dan 

kebangkrutan ini disebabkan oleh utang (debt). 

Menumpuknya utang dan ketidakmampuan dalam 

membayar pinjaman tersebut kepada kreditur menjadi 

penyebab krisis keuangan dan kebangkrutan yang 

dialami oleh banyak perusahaan. Begitu pula dengan 

krisis ekonomi global pada tahun 2008 yang bermula 

pada krisis ekonomi Amerika Serikat yang lalu 

menyebar ke negara-negara lain di seluruh dunia 

termasuk Indonesia, salah satu penyebabnya  juga 

disebabkan oleh menumpuknya utang (debt). Adapun 

salah satu perusahaan yang dinyatakan bangkrut adalah 

maskapai penerbangan Batavia Air. PT. Metro Batavia 

(Batavia Air) dinyatakan bangkrut dikarenakan 

ketidakmampuan mereka membayar utang kepada 

ILFC (International Lease Finance Corporation) 

senilai US$ 4,68 juta, yang jatuh tempo pada 13 

Desember 2012 (Yuniar, 2013).  Kasus lain yang 

menimpa perusahaan yang terdaftar di BEI adalah PT. 

Berau Coal Energy yang sempat digugat pailit oleh 

kreditur karena gagal melunasi utang yang telah jatuh 

tempo. PT. Berau Coal Energy Tbk mengalami gagal 

bayar utang obligasinya senilai US$ 450 yang jatuh 

tempo pada 8 juli 2015. Obligasi berkupon 12,5 persen 

itu diterbitkan oleh Berau Resources Pte Ltd di 

Singapura dan dijamin oleh PT. Berau Coal Energy 

Tbk. (Pasopati, 2015) 

Oleh karena itu, kemampuan perusahaan dalam 

mengelola biaya utang sangatlah diperlukan. Biaya 

utang (Cost of Debt) dapat diartikan sebagai tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh kreditur saat 

melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan 

(Fabozzi, 2007). Biaya utang juga meliputi tingkat 

bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika 

melakukan pinjaman. Menurut Singgih (2008) dalam 

Juniarti dan Sentosa (2009), biaya utang adalah tingkat 

bunga sebelum pajak yang dibayar oleh perusahaan 

kepada pemberi pinjaman. 

Penerapan Corporate Governance pada 

perusahaan dinilai mampu meminimalisir biaya utang. 

Corporate Governance didefinisikan oleh Forum for 

Corporate Governance In Indonesia (FCGI, 2001) 

sebagai seperangkat peraturan yang mengatur 

hubungan antara pemegang saham, pengurus 

(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, 

karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 

ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan 

kewajiban mereka, atau dengan kata lain suatu sistem 

yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. Forum 

for Corporate Governance In Indonesia (2001) juga 

menjelaskan, tujuan corporate governance adalah 

untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang 

berkepentingan (stakeholders). Corporate Governance 
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diterapkan untuk meningkatkan kinerja dan 

akuntabilitas perusahaan guna mengoptimalkan nilai 

pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 

memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya dan 

berlandaskan pada nilai-nilai etika dan peraturan 

perundangan yang berlaku. Selain itu, corporate 

governance juga memberikan kerangka acuan yang 

memungkinkan pengawasan berjalan efektif sehingga 

tercipta mekanisme check and balance di perusahaan. 

Implementasi corporate governance yang berjalan 

dengan baik diharapkan dapat meningkatkan 

kepercayaan publik, khususnya investor dan kreditur, 

terhadap perusahaan. 

Menurut Claessens dan Fan (2003), struktur 

kepemilikan di Indonesia memiliki karakteristik yang 

berbeda dari perusahaan-perusahaan di Negara lain. 

Sebagian besar perusahaan di Indonesia memiliki 

kecenderungan terkonsentrasi sehingga pendiri juga 

dapat duduk sebagai dewan direksi atau komisaris. 

Struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan akan 

memiliki motivasi yang berbeda dalam hal mengawasi 

atau memonitor perusahaan serta manajemen dan 

dewan direksinya. Struktur kepemilikan merupakan 

suatu mekanisme untuk mengurangi konflik antara 

manajemen dan pemegang saham. Struktur 

kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk 

mempengaruhi jalannya perusahaan yang nantinya 

dapat mempengaruhi kinerja suatu perusahaan. 

Selain kepemilikan keluarga, kepemilikan 

institutional juga merupakan suatu mekanisme untuk 

mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang 

saham. Penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan 

Sengupta (2003)  menemukan bahwa kepemilikan 

institusional dapat mengurangi biaya utang perusahaan. 

Hal ini dikarenakan adanya monitoring yang efektif 

oleh pihak institusional dapat mendorong manajemen 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Meningkatnya 

kinerja perusahaaan membuat risiko perusahaan 

menjadi lebih kecil sehingga return yang diinginkan 

oleh kreditur pun menjadi lebih rendah. Pengaruh 

investor institusional terhadap manajemen perusahaan 

dapat menjadi sangat penting, dapat digunakan untuk 

menyelaraskan kepentingan manajemen dengan 

pemegang saham serta dapat mengendalikan biaya 

utang agar perusahaan tidak mengalami krisis financial. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikator 

yang digunakan investor dalam menilai aset maupun 

kinerja perusahaan. Besar kecilnya suatu perusahaan 

dapat dilihat dari total asset, total penjualan (netsales) 

yang dimiliki oleh perusahaan (Sudarmadji dan 

Sularto, 2007). Semakin besar perusahaan, maka 

semakin besar aset yang dimiliki. Beberapa penelitian 

menggunakan ukuran aktiva sebagai wakil dari ukuran 

perusahaan.  

Struktur modal perusahaan pada umumnya terdiri 

dari ekuitas dan utang. Utang (Debt) biasanya 

digunakan sebagai salah satu alternatif pendanaan bagi 

perusahaan karena memberikan keuntungan berupa tax 

savings yang disebabkan bunga pinjaman bersifat 

deductible. Sehingga pada akhinya mengurangi pajak 

yang harus dibayar perusahaan. Menurut Kraus dan 

Litzenberger (1973), tax savings inilah yang 

merupakan manfaat utama dari penggunaan utang. 

Maka biaya utang (cost of debt) dapat diartikan sebagai 

tingkat pengembalian yang diharapkan oleh kreditur 

melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan 

(Fabozzi, 2007). Biaya utang juga meliputi tingkat 

bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika 

melakukan pinjaman. Sementara itu menurut Singgih 

(2008) dalam Juniarti dan Sentosa (2009), biaya utang 

adalah tingkat bunga sebelum pajak yang dibayar oleh 

perusahaan kepada pemberi pinjaman. 

Berdasarkan penjelasan diatas penelitian ini 

dimaksudkan ingin menguji hubungan antara 

Corporate Governance, kepemilikan keluarga, 

kepemilikan institutional dan ukuran perusahaan (Firm 

Size) terhadap biaya utang (Cost of Debt) pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

 

A.   Tinjauan Pustaka 

1)   Teori Agensi (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan 

hubungan agensi sebagai suatu kontrak di bawah satu 

atau lebih principal yang melibatkan agent untuk 

melaksanakan beberapa layanan bagi mereka dengan 

melakukan pendelegasian wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent. Baik principal maupun agent 

diasumsikan orang ekonomi rasional dan semata-mata 

termotivasi oleh kepentingan pribadi. Principal 

mendelegasikan pembuatan keputusan mengenai 

perusahaan kepada manajer atau agent. Bagaimanapun 

juga, manajer tidak selalu bertindak sesuai keinginan 

pemegang saham. Tujuan utama teori keagenan 

(agency theory) adalah untuk menjelaskan bagaimana 

pihak-pihak yang melakukan hubungan kontrak dapat 

mendesain kontrak yang tujuannya untuk 

meminimalisasi cost sebagai dampak adanya informasi 

yang tidak simetris dan kondisi ketidakpastian. 

Teori keagenan berusaha untuk menjawab masalah 

keagenan yang terjadi disebabkan karena pihak-pihak 

yang saling bekerja sama memiliki tujuan berbeda. 

Teori keagenan (agency theory) ditekankan untuk 

mengatasi dua permasalahan yang dapat terjadi dalam 

hubungan keagenan (Eisenhard, 1989) Pertama adalah 

masalah keagenan yang timbul pada saat keinginan-

keinginan atau tujuan-tujuan principal dan agent saling 

berlawanan dan merupakan hal yang sulit bagi 

principal untuk melakukan verifikasi apakah agent 

telah melakukan sesuatu secara tepat. Kedua, adalah 

masalah pembagian dalam menanggung risiko yang 

timbul dimana principal dan agent memiliki sikap yang 

berbeda terhadap risiko. Inti dari hubungan keagenan 

adalah bahwa di dalam hubungan keagenan tersebut 

terdapat adanya pemisahan antara kepemilikan (pihak 

principal) yaitu para pemegang saham dengan 

pengendalian (pihak agent) yaitu manajer yang 

mengelola perusahaan. 

Salah satu cara yang digunakan untuk membatasi 

perilaku oportunistik manajemen dan untuk 
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menghindari akibat agency problem adalah dengan 

menerapkan Corporate Governance (Watts 2003). 

Sebagai agen, manajer bertanggungjawab secara moral 

untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik 

(Principal). Dalam hal ini, penerapan Corporate 

Governance diharapkan dapat memberi kepercayaan 

terhadap manajemen sebagai agen dalam mengelola 

kekayaan principal sebagai pemilik modal. Dengan 

kata lain, Corporate Governance digunakan sebagai 

alat untuk menjamin bahwa direksi dan manajer akan 

bertindak yang terbaik bagi kepentingan stakeholder 

pada umumnya dan shareholder pada khususnya.              

 

2)    Corporate Governance 

Forum for Corporate Governance in Indonesia 

(FCGI, 2001) mendefinisikan corporate governance 

sebagai seperangkat peraturan yang mengatur 

hubungan antara pemegang saham, pengurus, 

(pengelola) perusahaan, pihak kreditor, pemerintah, 

karyawan, serta para pemegang kepentingan internal 

dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak 

dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu 

sistem yang mengendalikan perusahaan.  

Indonesia menganut sistem dua tingkat atau Two 

Tiers System, artinya perusahaan mempunyai dua 

badan terpisah, yaitu dewan pengawas (dewan 

komisaris) dan dewan manajemen (dewan direksi) 

(FCGI, 2001). Lebih lanjut, Novianti (2009) 

menjelaskan bahwa struktur corporate governance di 

Indonesia terdiri dari dewan direksi, dewan komisaris, 

pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. 

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa 

struktur corporate governance merupakan suatu 

susunan organ di dalam perusahaan yang menjalankan 

fungsi tata kelola sebagai pihak pengawas dan pihak 

yang menjalankan perusahaan. 

 

3)    Kepemilikan Keluarga 

Menurut Ayub (2008) pada awalnya, perusahaan 

keluarga merupakan perusahaan tertutup dan mendanai 

kegiatan usahanya dari modal sendiri dan didukung 

oleh pinjaman dari pihak luar. Namun, seiring dengan 

perkembangan ekonomi dan pasar modal, banyak 

perusahaan yang dikategorikan sebagai family 

ownership kemudian menjadi perusahaan terbuka. 

Dengan menjadi perusahaan terbuka, maka risiko dan 

profit dari perusahaan menjadi terbagi dengan pihak 

luar. Selain itu, perusahaan juga dapat memperoleh 

lebih banyak dana dalam melakukan ekspansi usahanya 

dengan menjadi perusahaan terbuka.  

Menurut La Porta et al. (1998) dalam Arifin 

(2003), kepemilikan keluarga didefinisikan sebagai 

kepemilikan dari individu dan kepemilikan dari 

perusahaan tertutup (di atas 5%), yang bukan 

perusahaan publik, negara, ataupun institusi keuangan. 

Berdasarkan definisi ini, maka perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga tidak hanya terbatas pada 

perusahaan yang menempatkan anggota keluarganya 

pada posisi CEO, komisaris atau posisi manajemen 

lainnya.  

 

4)    Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan 

saham perusahaan yang dimiliki oleh investor 

institusional, seperti perusahaan investasi, bank, 

perusahaan asuransi, institusi luar negeri, dana 

perwalian serta institusi lainnya (Juniarti dan Sentosa, 

2009). Istilah investor institusional mengacu kepada 

investor yang dilengkapi dengan manajemen 

profesional yang melakukan investasi atas nama pihak 

lain, baik sekelompok individu maupun sekelompok 

organisasi (Brancato, 1997). 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional merupakan salah satu 

mekanisme corporate governance yang dapat 

digunakan untuk mengendalikan agency problem. 

Adanya kepemilikan saham oleh investor institusional 

akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal terhadap kinerja manajemen karena mereka 

memiliki voting power untuk mengadakan perubahan 

pada saat manajemen sudah dianggap tidak efektif lagi 

dalam mengelola perusahaan (Ashbaugh et al, 2004 

dalam Rebecca, 2012). 

Kepemilikan institusional pada umumnya 

memiliki proporsi kepemilikan dalam jumlah yang 

besar sehingga proses monitoring terhadap manajer 

menjadi lebih baik (Wiranata dan Nugrahanti, 2013).  

 

5)    Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Perusahaan yang memiliki total asset lebih besar 

diperkirakan memiliki biaya ekuitas dan biaya utang 

yang lebih rendah (Bhojraj dan Sengupta, 2003). 

Semakin besar total aset perusahaan, diharapkan 

perusahaan dapat memberikan tingkat pengembalian 

(return) yang lebih pasti kepada investor sehingga 

resiko perusahaan mengalami default akan menurun. 

Sebagai hasilnya, biaya utang yang ditanggung oleh 

perusahaan pun menjadi lebih rendah. 

 

6)   Biaya Utang 

Perusahaan memiliki beberapa alternatif dalam 

melakukan pendanaan. Utang biasanya digunakan 

sebagai salah satu alternatif pendanaan bagi perusahaan 

karena memberikan keuntungan berupa tax savings 

yang disebabkan bunga pinjaman bersifat tax 

deductible sehingga pada akhirnya mengurangi 

besarnya pajak yang harus dibayar perusahaan. 

Menurut Kraus dan Litzenberger (1973) tax savings 

inilah yang merupakan manfaat utama dari penggunaan 

utang. Utang terjadi ketika kreditur menyetujui untuk 

meminjamkan sejumlah aset yang dimilikinya kepada 

debitur. 

Menurut Singgih (2008) dalam Juniarti dan 

Sentosa (2009), biaya utang adalah tingkat bunga 

sebelum pajak yang dibayar oleh perusahaan kepada 

pemberi pinjaman.  

 

B.   Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

 

 



JURNAL ILMIAH EKONOMI GLOBAL MASA KINI VOLUME 8 No.01 JULI 2017 ISSN PRINT    : 2089-6018 

ISSN ONLINE : 2502-2024 
 

31 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.  Kerangka Pemikiran Model Biaya Utang 

 

Dengan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Corporate Governance, Kepemilikan Keluarga, 

Kepemilikan Institusional dan Ukuran Perusahaan 

berpengaruh terhadap Biaya Utang 

 

C.   Metodologi Penelitian 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini diperoleh dari Laporan CGPI (Corporate 

Governance Perception Index) dan Annual Report 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dengan periode penelitian selama lima tahun 

periode 2008 – 2012. 

Adapun kriteria yang digunakan untuk 

pengambilan sampel adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang ikut berpatisipasi dalam program CGPI 

(Corporate Governance Perception Index) periode 

2008 – 2012  

2. Menerbitkan dan mempublikasikan laporan 

tahunan (annual report) secara lengkap selama 

periode 2008 – 2012  

3. Memiliki data-data yang lengkap terkait dengan 

variabel yang digunakan dalam penelitian 

 

D.  Definisi Operasional Variabel 

 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Variabel 

Biaya Utang Interest Expense/Average 

Interest Bearing Debt 

Corporate 

Governance 

Skor CGPI yang diterbitkan oleh 

IICG 

Kepemilikan 

Keluarga 

Variabel Dummy 

1 = Proporsi kepemilikan diatas 

20% 

0 = lainnya 

Kepemilikan 

Institusional 

Variabel Dummy 

1 = Proporsi kepemilikan diatas 

20% 

0 = lainnya 

Ukuran Perusahaan 

(Firm Size) 

Logaritma Natural dari total aset 

perusahaan 

 

Metode analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda.  

 

2.   Pembahasan  

 

 Data penelitian telah diuji asumsi klasik dan data 

telah lolos asumsi klasik sehingga dapat dilanjutkan 

dalam pengolahan data.  

 

A.  Uji Koefisien Determinasi 

 

Gambar 1. Uji koefisien Determinasi 

 
 

Nilai adjusted R
2
 untuk model penelitian ini adalah 

0,606 atau 60,6%. Hasil ini menunjukkan bahwa 60,6% 

variasi pada variabel dependen, yaitu biaya utang dapat 

dijelaskan oleh variabel-variabel independen yaitu 

corporate governance, kepemilikan keluarga, 

kepemilikan institutional dan ukuran perusahaan (firm 

size). Dan sebesar 39.4% dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak termasuk variabel dalam penelitian ini. 

 

B.  Uji F 

Gambar 2. Uji F 

 
 

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai 

signifikansi F yaitu 0,00 dan lebih kecil dari nilai 

probabilitas 0,05 yang artinya ada pengaruh secara 

signifikan antara corporate governance, kepemilikan 

keluarga, kepemilikan institusional dan ukuran 

perusahaan (Firm Size) secara bersama-sama terhadap 

terhadap biaya utang. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini diterima. 

 

Gambar 3. Uji T 

 
 

Dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa corporate 

governance, kepemilikan institusional dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap biaya 

utang. Hal ini dilihat dari signifikansi masing-masing 

variabel yang nilainya  lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,036 

untuk variabel corporate governance dan 0,000 untuk 

variabel kepemilikan institusional dan ukuran 

perusahaan. Sedangkan kepemilikan keluarga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. hal ini 

dilihat dari nilai signifikansi yang  nilainya lebih besar 

dari 0,005 yaitu 0,958. 

 

Variabel Independen 

Corporate Governance 

Kepemilikan Keluarga 

Kepemilikan Institusional 

Ukuran Perusahaan  

            (Firm Size) 

 

Varibel Dependen 

Biaya Utang 
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C.   Hasil Penelitian 

Secara teoritis, penerapan corporate governance 

yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 

mengurangi risiko perusahaan dari keputusan-

keputusan pihak manajemen yang cenderung 

mengutamakan kepentingan pribadi. Dari hasil 

penelitian diatas dapat dilihat bahwa corporate 

governance berpengaruh signifikan negatif terhadap 

biaya utang. Penerapan corporate governance yang 

efektif dapat memberikan kontribusi penting untuk 

memperbaiki kondisi perekonomian serta menghindari 

terjadinya krisis dan kegagalan di masa datang. Dengan 

penerapan corporate governance, tidak hanya 

kepentingan para investor saja yang dilindungi, 

melainkan juga akan mendatangkan banyak manfaat 

dan keuntungan bagi perusahaan terkait. Penerapan 

corporate governance yang efektif juga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan karena mengurangi 

risiko perusahaan dari keputusan-keputusan pihak 

manajemen yang cenderung mengutamakan 

kepentingan pribadi dan menciptakan nilai tambah bagi 

semua pihak yang berkepentingan. Corporate 

governance juga dapat mengurangi potensi conflict of 

interest antara manajemen dan pihak kreditur dengan 

meningkatkan pemantauan terhadap manajemen. 

Corporate governance yang efektif merupakan salah 

satu indikator penting yang sangat dipertimbangkan 

oleh kreditur ketika menentukan risk premium 

perusahaan. Dengan demikian, corporate governance 

merupakan faktor yang tidak dapat diabaikan dalam 

pengambilan keputusan kreditur. Hal ini dikarenakan 

corporate governance  diyakini sebagai alat penjamin 

bagi kreditur bahwa dana yang diberikan kepada 

perusahaan telah dikelola dengan baik dan bertanggung 

jawab untuk melindungi kepentingan kreditur. 

Kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap 

biaya utang. Hal ini mengindikasikan bahwa pihak 

kreditur cenderung untuk tidak memperhatikan 

proporsi kepemilikan keluarga dalam menentukan 

biaya utang yang akan ditanggung oleh perusahaan. 

Dengan kata lain, besar kecilnya proporsi kepemilikan 

keluarga tidak menggambarkan suatu risiko tertentu. 

Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga dapat mengurangi agency 

problem antara manajer dengan pemegang saham. 

Ketika perusahaan dikelola oleh CEO yang masih 

memiliki hubungan keluarga dengan keluarga pemilik 

perusahaan, konflik antara pemegang saham, manajer 

dan kreditur dapat diminimalkan.  

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

terhadap biaya utang. Kepemilikan institusional dapat 

mengurangi biaya utang yang ditanggung oleh 

perusahaan. Hal ini dikarenakan pihak investor 

institusional diyakini memiliki kemampuan yang lebih 

baik untuk memonitor tindakan pihak manajemen 

sehingga mendorong pihak manajemen untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan. Karena pihak 

institusional memiliki insentif yang lebih besar untuk 

melakukan pengawasan yang lebih ketat terhadap 

manajemen dan kebijakan perusahaan. Dengan adanya 

monitoring yang efektif oleh pihak institusional juga 

dapat mengurangi perilaku oportunistik manajemen 

sehingga menyebabkan risiko perusahaan menjadi 

lebih kecil dan return yang diinginkan oleh kreditur 

pun menjadi lebih rendah. Dengan kata lain, semakin 

besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka 

semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap 

kinerja manajemen yang tentu saja hal ini berdampak 

pada biaya utang yang ditanggung perusahaan. 

Ukuran perusahaan (firm size)  berpengaruh 

signifikan negatif terhadap biaya utang yang diterima 

oleh perusahaan yang artinya semakin besar suatu 

perusahaan maka biaya utangnya akan menjadi 

semakin kecil. Perusahaan dengan total aset yang lebih 

besar diperkirakan semakin memiliki kemampuan 

untuk memenuhi seluruh kewajibannya di periode 

mendatang. Semakin besar total aset perusahaan, 

diharapkan perusahaan dapat memberikan tingkat 

pengembalian (return) yang lebih pasti kepada investor 

sehingga risiko perusahaan mengalami default akan 

menurun. Sebagai hasilnya, biaya utang yang 

ditanggung oleh perusahaan pun menjadi lebih rendah. 

Demikian pula sebaliknya, semakin besar utang, 

semakin besar pula kemungkinan terjadinya 

perusahaan tidak mampu membayar kewajiban tetap 

berupa bunga dan pokoknya sehingga risiko 

kebangkrutan akan semakin tinggi. Kreditur umumnya 

lebih mempercayai perusahaan yang total asetnya lebih 

besar atau perusahaan besar karena perusahaan besar 

dinilai lebih transparan dalam hal informasi 

dibandingkan dengan perusahaan kecil.  

 

3.   Kesimpulan  

 

Berdasarkan hasil pengujian yang sudah dilakukan 

diatas, maka diperoleh  kesimpulan bahwa corporate 

governance, kepemilikan keluarga, kepemilikan 

institusional dan ukuran perusahaan (firm size) 

bersama-sama memiliki pengaruh terhadap biaya 

utang. Sedangkan hasil pengujian yang dilakukan 

untuk masing-masing variabel terhadap biaya utang 

adalah tiga dari empat variabel penelitian yaitu 

corporate governance, kepemilikan institusional dan 

ukuran perusahaan (firm size) yang terbukti 

berpengaruh signifikan negatif terhadap biaya utang. 

Sedangkan kepemilikan keluarga tidak berpengaruh 

terhadap biaya utang. 
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