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HALAMAN MOTTO 

 

You can do all things but fail doesn’t mean that you lost the battle. In Jesus, you 

will never lose, you’ve won already but maybe sometimes you fail.  

 

“But people who hope for help from the LORD will get back their strength. 

They will fly high in wings like (large birds called) eagles. They will run and they 

will not become tired. They will walk and they will not fall over.” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Peran utang dalam sebuah perusahaan kerap kali dipandang sebelah mata. 

Banyaknya jumlah biaya utang yang dimiliki perusahaan sering kali dianggap 

sebagai kegagalan atau kerugian. Padahal jika ditelusuri lebih dalam sedikit saja, 

jelas sekali bahwa biaya utang memiliki peran yang sangat penting, terlebih di 

negara Indonesia. Mengingat adanya sejarah yang meninggalkan jejak krisis 

ekonomi di bangsa ini, membuat banyak perusahaan-perusahaan ternama di 

Indonesia anjlok bahkan bangkrut karena terllilit dengan banyaknya utang yang 

dimliki perusahaan-perusahaan tersebut. Menumpuknya utang ditambah dengan 

naiknya nilai dolar membuat perusahaan tidak mampu membayar utang kepada 

kreditur, inilah yang menyebabkan krisis keuangan dan kebangkrutan yang 

dialami oleh banyak perusahaan. Tidak hanya pada tahun 1997-1998 saja, 

Indonesia juga mengalami fase perekonomian yang sulit pada tahun 2008 yang 

berawal dengan krisis di Amerika Serikat, yang lagi-lagi disebabkan oleh utang. 

Seperti yang sudah diketahui juga, bahwa berdirinya sebuah usaha atau 

perusahaan haruslah diawali dengan adanya modal. Tentu saja modal dapat 

terpenuhi dengan berbagai sumber dan cara yang bisa dikategorikan dengan 

modal internal dan modal eksternal. Dari sumber internal adalah laba ditahan, 

sedangkan sumber eksternal adalah modal pemilik atau pinjaman (utang) dari 

pihak kreditur. Namun pada kenyataanya, perusahaan akan meminjam dana 
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(utang) kepada pihak eksternal apabila modal dari internal kurang mencukupi. 

Utang adalah opsi yang sangat populer dalam hal permodalan. Banyaknya akses 

dan tawaran untuk memberikan pinjaman merupakan suatu peluang besar, tidak 

hanya untuk perusahaan-perusahaann besar saja namun juga untuk perusahaan-

perusahaan yang sedang trending sekarang yaitu perusahaan start-up. Menurut 

teori pecking order menyebutkan bahwa perusahaan lebih mengutamakan dana 

internal daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan Crutchley, Claire E., 

and Hansen, Robert s (1989).  

Setiap perusahaan tentunya memiliki pihak-pihak yang bertanggung jawab 

memimpin dan mengatur perusahaan itu. Pemilik perusahaan tentunya memiliki 

kekuasaan dalam mengatur perusahaan, namun kekuasaan yang tidak kalah 

pentingnya juga dimiliki oleh pihak-pihak yang mengatur perusahaan tersebut di 

dalamnya atau yang sering dikenal dengan manajemen. Besarnya campur tangan 

langsung manajemen di lapangan pada perusahaan, membuat adanya kesenjangan 

informasi antara pemilik perusahaan, pemegang saham dan manajemen yang 

menimbulkan beberapa masalah. Besarnya presentase informasi yang didapatkan 

oleh manajemen karena bertanggung jawab langsung untuk mengatur perusahaan 

secara intens, seringkali menimbulkan konflik keagenan dikarenakan besarnya 

perusahaan seringkali sulit dikendalikan oleh pemegang saham membuat 

pemegang saham harus mengeluarkan biaya, untuk mengawasi kinerja 

manajemen perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. Namun, disisi lain 

pemilik saham juga dapat memberikan kesempatan untuk manajemen memiliki 

saham dengan tujuan meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu juga fungsi dari 

pemilik perusahaan dan manajemen yang sangat mempengaruhi pengambilan 
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keputusan yang sangat menentukan arah perusahaan serta risiko-risiko yang akan 

dihadapi. Namun masalah-masalah tersebut mungkin saja dapat dikurangi dengan 

adanya kepemilikan manajerial, dimana manajemen mendapatkan proporsi 

tertentu dalam memiliki saham sehingga dapat termotivasi dalam meningkatkan 

kinerja perusahaan. Seperti yang telah diketahui bahwa setiap langkah memiliki 

risiko tersendiri, sama halnya dengan memberikan kesempatan untuk manajemen 

memiliki saham atau kepemilikan manajerial yang dapat menimbulkan konfllik 

lainnya, yaitu konflik kepentingan antara pemegang saham dan obligasi dalam 

mengambil keputusan investasi dan pendanaan. Dalam keputusan investasi dan 

pendanaan, perusahaan mempertimbangnkan komposisi capital structure 

perusahaan tersebut atau yang sering dikenal sebagai stuktur modal perusahaan 

dimana capital structure ini diputuskan oleh perusahaan. 

Dalam penelitian ini, variabel dependen yang akan digunakan adalah biaya 

utang. Penelitian-penelitian sebelumnya menyatakan bahwa struktur kepemilikan 

suatu perusahaan mempengaruhi biaya utang. Biaya utang adalah tingkat yang 

harus diterima dari investasi untuk mencapai tingkat pengambilan (yield rate) 

yang dibutuhkan oleh kreditur atau dengan kata lain adalah tingkat pengembalian 

yang dibutuhkan oleh kreditur saat melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan 

Fabozzi (2007) dalam Juniarti (2009). Sedangkan menurut Dini (2007) dalam 

Setiana, Esa dan Sibagariang, Reffina, (2013) Biaya Utang adalah sebagai tingkat 

bunga yang dibebankan oleh pemberi pinjaman sebelum dikurangi penghematan 

pajak. Biasanya, agency conflict akan timbul ketika perusahaan dengan 

kepemilikan saham yang terkonsentrasi memiliki insentif yang relatif, berbeda 

dengan perusahaan yang kepemilikannya tidak terkonsentrasi dan biasanya 
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merupakan investor jangka panjang dalam perusahaan sehingga berpotensi kuat 

mengurangi agency conflict dengan kreditur atau bondholders. Sehingga dapat 

diartikan biaya utang adalah tingkat keuntungan yang diminta investor atau dapat 

juga diartikan sebagai tingkat bunga yang harus dibayar terhadap modal pinjaman, 

dengan kata lain merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh kreditur 

saat melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan. Biaya Utang dapat 

dipengaruhi oleh biaya keagenan utang dan juga peringkat obligasi perusahaan 

yang dimana keduanya memiliki pengaruh kuat terhadap biaya utang dan juga 

kepemilikan manajerial (MO). 

Teori keagenan memperkirakan bahwa para manajer yang memegang 

saham membantu meluruskan keuntungan manajer dengan kepemilikannya 

tersebut , Jensen dan Meckling (1976). Dampak tambahan keuntungan inilah yang 

menjadi patokan untuk memiliki dampak yang lebih besar ketika MO naik. 

perkiraan ini adalah ketika MO naik, performa perusahaanpun akan naik, Morck, 

Shleifer & Vishny (1988). Beberapa penelitian empiris mendukung prediksi dari 

teori keagenan. Ortiz-Molina (2006) dan Bagnani, Milonas, Saunders, and Travlos 

(1994) secara empiris mencoba mengimplikasi dari masalah risk-shifting. Ortiz-

Molina (2006) menyajikan bukti bahwa MO berkorelasi positif dengan yield 

spread dari corporate bond. Bagnani mengindikasi bahwa meningkatnya MO 

meningkatkan biaya utang yang dihitung dengan bond return premi ketika MO 

sedang turun. Dengan pengimplikkasian yang konsisten dari teori, hasil ini 

menyarankan bahwa pemegang obligasi mendapatkan proteksi harga terhadap 

potensial biaya keagenan utang (ACD). Dimana biaya keagenan utang (ACD) 

sebagai poteensi konflik antara pemegang saham dan pemegang obligasi. 
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Penulis memilih penelitian dari Shuto dan Kitagawa (2010) tentang 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya utang di Jepang. Penelitian ini 

berfokus pada analisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Biaya Utang 

dimana hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap Biaya Utang. Korelasi kepemilikan manajerial 

semakin meningkat terhdapat Biaya Utang ketika ACD memiliki bond issue yang 

besar.  

Namun, perbedaan penelitian ini dengan penelitian Shuto dan Kitagawa 

(2010) adalah penggantian moderasi yang disesuaikan dengan keadaan Negara 

Indonesia dimana Shuto dan Kitagawa (2010) menggunakan rating obligasi tetapi 

dalam penelitian ini hanya menggunakan biaya keagenan utang (ACD).  

Kepemilikan manajerial adalah konsentrasi kepemilikan lain yang umum 

dimiliki oleh perusahaan publik. Meskipun demikian, jumlah konsentrasi 

kepemilikan ini tidaklah signifikan dan sulit ditemukan di perusahaan publik di 

Indonesia. Penelitian dari Jelinek, Kate and Stuerke (2009) menunjukan bahwa 

diatas level tertentu, untuk beberapa industri, kepemilikan saham manajerial 

hanya secara marjinal mendorong utilitas aset prinsip transparasi. Dalam 

mengelola perusahaan manajemen harus transparan agar tidak terjadi konflik 

kepentingan dengan para pemegang saham sebagai pemilik Juniarti (2009) 

Penelitian Shuto dan Kitagawa (2010) bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Biaya Utang. Penelitian yang 

dilakukan oleh Shuto dan Kitagawa (2010) ditunjukkan kepada konflik yang 

terjadi antara pemegang saham dan pemegang obligasi. Shuto dan Kitagawa 

(2010) memproksikan Biaya Utang  sebagai interest rate spread antara obligasi 
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perusahaan dan obligasi pemerintah dan menggunakan variabel kontrol yang 

didasarkan pada karakteristik perusahaan penerbit obligasi, karakteristik obligasi 

yang diterbitkan, dan kondisi pasar.  

Berdasarkan uraian di atas, penelitian termotivasi untuk mengetahui 

faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi biaya utang. Selain itu juga, peneliti 

ingin mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen. Oleh karena itu, penulis ingin melakukan penelitian yang 

berjudul “Kepimilikan Manajerial dan Biaya Utang: Pengujian Peran 

Moderasi Biaya Keagenan Utang”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berikut ini merupakan beberapa perumusan masalah yang timbul di dalam 

penelitian ini berdasarkan latar belakang di atas: 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap biaya utang? 

2. Apakah  peran Biaya Keagenan Utang memoderasi pada pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap biaya utang? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan  perumusan  masalah tersebut, tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

mendapatkan bukti secara empiris dalam hal: 

1. Menguji pengaruh kepemilikan  manajerial terhadap biaya utang pada  

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017 yang memiliki obligasi. 

2. Menguji peran moderasi pada pengaruh terhadap biaya utang pada 

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonsia periode 

2013-2017 ketika perusahaan memiliki biaya keagenan utang. 
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1.4 Konstribusi Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dijelaskan, kontribusi yang diharapkan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.4.1   Konstribusi Akademis 

Penelitian ini diharapkan mampu berkonstribusi dalam ilmu manajemen keuangan 

serta dapat menjadi referensi perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya 

yang berkaitan dengan perusahaan yang memiliki obligasi melalui kepemilikan 

manajerial dan biaya utang. 

1.4.2 Konstribusi Praktis 

Kontribusi praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para 

investordan membantu menilai perusahaandalam pengambilan keputusan 

untukberinvestasi di obligasi maupun saham. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian diharapkan dapat dijadikan sebagai bahaninformasi dan menjadi 

motivasi bagi perusahaan agar dapat lebih baik lagi mempertimbangkan 

keseimbangan informasi dan kesejahteraan antara para investor baik 

eksternal maupun internal dalam rangka menjadi perusahaan yang lebih 

terpercaya serta lebih bijak dalam menentukan melangkah untuk 

merumuskan strategi pada perusahaan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
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Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan menjadi 

bahanreferensi dan perbandingan untuk untuk menambah wawasan dalam 

penelitian-penelitian yang akan dilakukanselanjutnya. 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan Penelitian digunakan untuk menghindari adanya penyimpangan maupun 

pelebaran pokok masalah agar penelitian tersebut lebih terarah dan memudahkan 

dalam pembahasan sehingga tujuan penelitian akan tercapai. Beberapa batasan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengedarkan obligasi fixed 

rate dan setidaknya memiliki kepemilikan manajerial pada periode 2013-

2017.  

2. Memiliki laporan keuangan yang berakhir tanggal 31 Desember dan 

memiliki sampel data-data yang dibutuhkan seperti laporan keuangan, 

tingkat kupon obligasi, data obligasi perusahaan, data obligasi pemerintah, 

data kepemilikan saham manajerial dan data kepemilikan institusional. 

3. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2013 hingga 2017 untuk memuat 

literatur-literatur terbaru dalam 5 tahun terakhir.  

4. Moderasi dalam penelitian ini adalah biaya keagenan utang (ACD) sebagai 

potensi konflik antara pemegang saham dan pemegang obligasi. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai Kepimilikan Manajerial terhadap Biaya 

Utang: Pengujian Peran Moderasi Biaya Keagenan Utang pada  perusahaan yang 

mengeluarkan obligasiyang terdftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun 

2013-2017, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan Manajerial secara negatif berpengaruh terhadap Biaya Utang 

yang berarti ketika Kepemilikan Manajerial naik, Biaya Utang akan turun 

dan juga sebaliknya. Hal ini terjadi karena mengingat kedua variabel 

tersebut merupakan sumber pendanaan. Data yang dipakai berasal dari 

saham dan obligasi dengan tujuan melihat adanya hubugan antara 

pemegang saham dan obligasi yang merupakan faktor penting dalam 

perusahaan menyangkut pendanaan atau struktur modal perusahaan 

tersebut. 

2. Biaya Keagenan Utang dinyatakan memperkuat hubungan antara 

pemegang saham dan obligasi dalam penelitian ini. Hasil ini menunjukan 

jika ada penambahan atau kenaikan disalah satu variabel antara Biaya 

Utang atau kepemilikan manajerial, ACD pun akan naik . Hasil ini terjadi 

mengingat keharusan perusahaan memiliki neraca yang stabil dan juga 

adanya suatu tindakan yang dilakukan oleh ACD dalam usaha mengurangi 

konflik yang akan terjadi ketika salah satu dari variabel tersebut memiliki 

jumlah yang lebih besar.  
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti: 

1. Perusahaan ini hanya menggunakan sampel terbatas pada perusahaan yang 

mengluarkan obligasi dan yang tercatatat memiliki kepemilikan 

manajerialnya pada saham internal, hasilnya kurang dapat digeneralisasi 

karena rendahnya perusahaan yang mengeluarkan obligasi. 

2. Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini terbatas hanya 5 tahun 

yaitu tahun 2013-2017 serta jangka perusahaan dalam mengeluarkan 

obligasi yang beragam drastis. 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan oleh penulis 

diantaranya :  

1. Adanya penelitian selanjutnya untuk meneliti mengenai peran akuntansi 

konservatif falam mengurangi konflik antara pemegang saham dan pemegang 

obligasi.  

2. Perusahahaan sebaiknya mempertimbangkan keputusan pendanaan dan 

investasi melalui utang berdasarkan tingkat kepemilikan manajerial dan 

manajer mempertimbangkan tingkat kepemilikan sahammnya berdasarkan 

tingkat penggunaan utang perusahaan. 

3. Investor sebaiknya mengantisipasi adanya biaya keagenan utang akibat 

peningkatan kepemilikan manajerial melalui informasi akuntasi. Sebaiknya 

Informasi dapat mengestimasi besarnya biaya keagenan untuk dapat 

mengkompensasi resiko kerugian yang akan ditanggung. Selain itu, investor 
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juga diharapkan dapat menilai kondisi perusahaan melalui informasi 

akuntansi. 
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