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ABSTRAK 

 

 Setiap perusahaan akan melakukan berbagai macam upaya untuk 

meningkatkan kesejahteraan bersama. Dalam meningkatkan kesejahteraan 

bersama terkadang perusahaan mengalami risiko yang berdampak pada kinerja 

perusahaan. Risiko tersebut dapat diminalisir dengan penerapan tata kelola yang 

baik pada perusahaan. Pentingnya penerapan tata kelola yang baik dapat 

membantu perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan kreditur , selain itu tata 

kelola yang baik dapat membantu perusahaan untuk mendapatkan sumber dana 

dalam membantu modal perusahaan. Modal perusahaan sangat penting untuk 

biaya operasional dan expansi perusahaan. 

 

 Permasalahan yang akan dikaji dalam penelitian ini adalah menguji 

penagruh dewan independen terhadap biaya hutang (COD) . Pengujian hipotesis 

dilakukan dengan variabel kontrol : leverage, kinerja perusahan (ROA) dan 

ukuran perusahaan (size). Metode pengumpulan data purposivesampling, terdapat 

200 data dari 40 perusahaan yang menerbitkan obligasi dari tahun 2011-2015. 

 

 Berdasarkan kriteria tersebut terdapat hipotesis dewan independen 

berpengaruh negatif terhadap biaya hutang. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

dapat disimpulkan bahwa dewan independen tidak berpengaruh (α= 0.108)  

terhadap biaya hutang. Variabel kontrol leverage (α= 0.001) dan size (α= 0.017) 

berpengaruh terhadap biaya hutang , leverage membuat proporsi dewan 

independen (α= 0.023)  menjadi berpengaruh negatif terhadap biaya hutang dan 

size membuat proporsi dewan independen (α= 0.047)  menjadi berpengaruh 

negatif terhadap biaya hutang. Kinerja perusahaan tidak terbukti sebagai variabel 

kontrol tetapi sebagai variabel independen.  

Kata kunci : biaya hutang (COD), proporsi dewan komisaris independen, 

leverage, kinerja perusahaan (ROA) , ukuran perusahaan (size) , 

good corporate governance  
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ABSTRACT 

 

 Every company definitely will give their efforts to improve the common 

welfare. In improving the common welfare sometimes companies have risks that 

impact on the performance of the company. These risks can be mitigated by the 

implementation of good corporate governance. The importance of implementing 

good governance can help companies improve their creditor confidence, besides 

good governance can help the company to get the source of funds in helping the 

company's capital. The company's capital is very important to the company's 

operational and expansion costs. 

 The problem that will be studied in this research is to examining the 

independent board to the cost of debt (COD). Hypothesis testing is done by 

control variables: leverage, company performance (ROA) and firm size (size). 

Methods of data collection purposivesampling, there are 200 data from 40 

companies that issue bonds from 2011-2015. 

 Based on these criteria, the independent board's hypothesis have negative 

affects to cost of debt. Based on the results of hypothesis testing can be concluded 

that the independent board has no effect (α = 0.108) on the cost of debt. The 

leverage control variable (α = 0.001) and size (α = 0.017) significant on the debt 

cost, leverage make the independent board proportion (α = 0.023) to significant on 

debt cost and size make the proportion of independent board (α = 0.047) 

significant on the cost of debt. Company performance is not proven as a control 

variable but as an independent variable. 

Keywords: debt cost (COD), proportion of independent board of commissioner, 

leverage, corporate performance (ROA), firm size (size), good corporate 

governanc
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 Pertumbuhan bidang usaha di Indonesia  semakin meningkat pesat, dengan 

peningkatan tersebut membuat persaingan di dunia usaha semakin berkompetisi. 

Dalam menghadapi persaingan yang ketat, perusahaan perlu memiliki sistem dan 

pengawasan yang terstruktur dengan baik dan melakukan ekpansi. Sistem dan 

pengawasan yang baik cukup membantu perusahaan dalam proses 

pengembangan serta memitigasi risiko. Dalam melakukan ekspansi perusahaan 

membutuhkan dana yang tidak sedikit . Perusahaan dapat mencari dana dengan 

cara mendapatkan dan mejual saham perusahaan. Banyak cara dilakukan dalam 

menarik perhatian investor atau kreditur agar mau memberikan pinjaman modal 

atau memberikan modal dengan membeli saham.  

 Modal tersebut dapat digunakan perusahaan dalam melakukan ekspansi 

dan biaya operasional perusahaan. Namun, investor atau kreditur memiliki 

kriteria- kriteria tertentu dalam menanamkan modalnya disuatu perusahaan. 

Risiko yang timbul dapat menyulitkan proses pengelolaan manajemen 

perusahaan. Banyak perusahaan yang bangkrut dikarenakan tidak memiliki 

manajemen yang sehat. Selain itu, risiko perusahaan juga menjadi tolak ukur  

bagi para investor atau kreditur yang menjadi pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi. Sehingga, kreditur perlu menganalisis dan mengetahui risiko 
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yang kemungkinan akan terjadi di perusahaan serta mempertimbangkan besar 

kecilnya risiko yang akan terjadi. Hal ini dikerenakan kreditu menginginkan 

return yang sesuai dengan risiko yang dihadapi. Survey Jetro (2013) dalam 

Silviana dan Anggun (2014) mengungkapkan hasil dari survey menyatakan 

bahwa Indonesia termasuk dalam Negara dengan tingkat risiko yang tinggi 

dibandingkan dengan negara lain. Berikut dibawah ini merupakan tabel hasil 

survey Jetro (2013) :  

Tabel 1.1 

Tabel Tingkat Risiko  

  China Thailand Malaysia Indonesia Philippines Vietnam 

Tingkat risiko 

mata uang asing 

yang tinggi 12.30% 10.40% 9.70% 12.40% 8.80% 14.20% 

Infrastruktur 

yang tidak 

memadai 11.60% 10.50% 10.00% 36.40% 28.60% 43.60% 

Sistem hukum 

yang belum 

dikembangkan 

dan masalah 

dalam penerapan 

hukum 45.10% 6.50% 6.80% 27.20% 15.60% 27.80% 

Biaya tenaga 

kerja tinggi atau 

meningkat 49.50% 30.10% 15.90% 21.00% 7.30% 18.10% 

Kesulitan pekerja 34. 1 %  12.70% 9.30% 22.10% 8.80% 11.90% 

Resiko politik 64.60% 15.30% 2.10% 18.50% 14.40% 4.40% 

Sumber : Survey Jetro dalam Silviana (2014), diolah kembali 

Lampiran I 

  

 Berdasarkan data diatas, tingkat prosentase risiko dihitung tinggi jika 

melibihi 20 %. Indonesia mencapai urutan ke 3 tingkat risiko mata uang asing 

yang tinggi dengan prosentase 12,40%. Indonesia memiliki tingkat risiko 
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infrastruktur mencapai 36.40%, Sistem hukum yang belum dikembangkan dan 

masalah penerapan hukum mencapai 27.20% . Kesulitan pekerja mencapai 

prosentase 22.10% dan risiko politik mencapai 18.50%. Hal ini membuat 

Indonesia tergolong dalam High Risk Jurisdiction sehingga dapat dikatakan biaya 

hutang yang ditetapkan oleh kerditur semakin besar. Madura (2006: 246) dalam 

Silviana dan Anggun (2014) mengatakan bahwa “biaya utang lebih tinggi di 

beberapa negara berkembang dengan tingkat risiko tinggi dibandingkan dengan 

negara industri, terutama karena kondisi ekonomi”.Scott, et. al (2011: 431) dalam 

Silviana dan Anggun (2014) mengatakan bahwa jika manajemen menerima 

investasi dengan risiko yang tinggi dengan menggunakan hutang maupun saham 

preferen. Maka investor menuntut tingkat pengembalian yang tinggi, ini 

menyebabkan biaya modal menjadi lebih tinggi pula. Namun, antara 

pemegang saham dan dengan pemegang obligasi dapat terjadi konflik yang 

mungkin terjadi adalah pembayaran dividen. Para pemegang saham berargumen 

bahwa mereka adalah pemilik perusahaan sehingga seharusnya memberikan 

keuntungan (kesejahteraan) yang setinggi-tingginya kepada mereka. Sedangkan, 

pemegang obligasi cenderung melarang manajemen untuk membayarkan dividen 

yang tinggi kepada pemegang saham . Hal ini dilakukan oleh pemegang obligasi 

karena jika manajer membayar dividen yang tinggi kepada pemegang saham 

maka aset / kekayaan yang digunakan sebagai jaminan obilgasi akan berkurang 

sehingga jika perusahaan tidak dapat melunasi hutang, bangkrut atau dilikuidasi 

nilai jaminan yang diberikan akan kecil. 
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 Hal tersebut menjadi dasar keprihatinan dalam membangun perusahaan. 

Keprihatinan tersebut menjadi tugas perusahaan dalam meyakinkan para kreditur 

di Indonesia bahwa perusahaan jauh dari risiko yang menjadi pertimbangan 

kreditur dalam pengambilan keputusan investasi. Keprihatinan akan risiko ini, 

menjadi acuan akan pentingnya penerapan Good Corporate Governance pada 

perusahaan. Penerapan Good Corporate Governance dapat menjadi salah satu 

sarana bagi perusahaan untuk berkembang dan meningkatkan kesejahteraan 

manajer, pemegang saham maupun masyarakat sekitar. Dalam perkembangan 

usaha saat ini tuntutan untuk mengelola suatu entitas dengan akuntabel dan 

transparan sangat diperlukan. Dimana salah satu bentuk transparansi yang lebih 

luas kepada masyarakat adalah dengan menerapkan Good Corporate Governance 

(GCG) . 

 Cadbury (2004) memberikan pengertian GCG yaitu keseimbangan antara 

tujuan ekonomi dan sosial serta tujuan individu dan tujuan komunitas. GCG  juga 

menekankan akuntabilitas dalam pengelolaan segala sumber daya dan 

memperhatikan seluruh kepentingan individu, pemegang saham dan masyarakat. 

Seseorang atau kelompok yang mementingkan diri sendiri dapat menimbulkan 

masalah seperti halnya masalah agensi. Perbedaan kepentingan oleh manajer 

(pengelola perusahaan) dengan pemegang saham yang berhubungan dengan 

kesejahteraan masing-masing inilah yang disebut dengan masalah agensi. 

Masalah agensi timbul akibat adanya pemisahan antara fungsi kepemilikan dan 

pengelolaan perusahaan yang diakibatkan oleh keinginan manajemen (agent). 

Tindakan kepentingan keinginan manajemen (agent) dapat mengorbankan 
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kepentingan pemegang saham (Stakeholder). Tindakan kepentingan keinginan 

(agent) dapat dikendalikan denggan menerapkan mekanisme tata kelola 

perusahaan yang baik atau Good Coorporate Governance. 

 Kreditur sebagai penyedia dan fasilitator untuk operasi perusahaan, 

sedangkan manajer sebagai pengelola perusahaan akan menerima gaji dan 

berbagai bentuk kompensasi lainnya sehingga keputusan yang diambil oleh 

manajer diharapkan yang terbaik bagi pemegang saham yaitu meningkatkan 

kemakmuran stockholder (para pemegang saham) maupun kreditur. Namun, 

dalam kenyataannya tidak jarang tindakan manajer bukannya memaksimumkan 

kemakmuran pemegang saham atau kreditur, melainkan meningkatkan 

kesejahteraan mereka sendiri (Jensen dan Meckling dalam Siallagan, 2006). 

Manajer harus mengambil keputusan terbaik untuk mensejahterakan pemegang 

saham. Keputusan manajer yang diambil adalah memaksimalkan sumber daya 

perusahaan. Suatu ancaman bagi pemegang saham atau kreditur jika keputusan 

yang diambil untuk kepentingan diri sendiri dan bukan untuk kepentingan 

pemegang saham. Dalam menerapkan mekanisme  GCG, diwakili oleh beberapa 

variable seperti proporsi dewan komisaris, ukuran dewan direksi, kepemilikan 

oleh manajer, kepemilikan institusi dan kualitas audit. Penerapan mekanisme 

good Coorporate government menurut Arifin (2005) diwakili oleh pembentukan 

dewan komisaris. 

 Perusahaan yang menerapkan mekanisme corporate governance dengan 

baik, dapat mempengaruhi pandangan kreditur dan calon kreditur atas 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya secara 
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keseluruhan (Asbaugh et al., 2004). Selain dapat megurangi masalah agensi, 

lebih lanjut hasil penelitian Asbaught et al,(2004) juga menunjukkan bahwa 

penerapan mekanisme corporate governance memberi keuntungan langsung 

berupa biaya hutang perusahaan yang lebih rendah. Hal ini disebabkan kreditur 

percaya perusahaan dapat membayar pinjaman tepat waktu. Biaya hutang 

merupakan tingkat bunga sebelum pajak yang dibayar perusahaan kepada 

pemberi pinjamannya, (Singgih, 2008).  

 Penerapan corporate governance memeriksa atribut di empat dimensi : (1) 

kualitas informasi keuangan, (2) stuktur kepemilikan, (3) hak pemegang saham, 

(4) stuktur dewan (Asbaugh et al., 2004). Dewan komisaris Independen 

merupakan bagian dari prinsip good corporate governance. Perusahaan yang 

mampu menerapkan GCG dapat mengurangi cost of capital, baik itu cost of 

equity maupun cost of debt. Menurut penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003), 

Juniarti dan Sentosa, (2009) menunjukkan bahwa mekanisme corporate 

governance berpengaruh terhadap biaya utang perusahaan. Struktur corporate 

governance merupakan salah satu indikator penting yang dipertimbangkan 

kreditur untuk menentukan risk premium perusahaan (Chen dan Jian, 2006).  

 Berdasarkan latar belakang peremasalahan diatas maka penelitian ini di 

beri judul : Pengaruh Dewan Independen Terhadap Biaya Hutang Dengan 

Variabel Kontrol : Leverage , Kinerja dan Ukuran Perusahaan 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, serta belum 

konsistennya beberapa penelitian dalam menghubungkan antar variabel, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah Apakah dewan independen  

berpengaruh terhadap  biaya hutang dengan variabel control leverage, ROA dan 

Ukuran Perusahaan? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah Untuk menguji pengaruh dewan independen terhadap 

biaya hutang dengan variabel control leverage, kinerja perusahaan dan Ukuran 

Perusahaan 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini memberi manfaat sebagai berikut :  

1. Bagi perusahaan : memberikan pengetahuan bagi setiap perushaan 

tentang pentingya penerapan Good Corporate Government terhadap 

 biaya modal perusahaan khusunya biaya hutang. 

2. Bagi pemerintah : memberikan pemahaman kepada pemerintah 

sekiranya dapat digunakan dalam pembuatan kebijakan 

3. Bagi Investor : memberikan pemahaman kepada investor dan 

 kreditur mengenai dampak dewan independen  terhadap biaya 

hutang  sekiranya dapat digunakan untuk pengambilan keputusan.  

4. Bagi akademisi: memberikan informasi hasil penelitian bagi peneliti 

selanjutnya untuk dapat mengembangkan penelitian lain di masa 

mendatang. 
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1.5. Batasan Penelitian 

Supaya penelitian lebih terfokus dan tidak meluas maka penelitian ini di batasi 

pada :  

1. Perusahaan yang tercatat di BEI tahun 2011-2015 

2. Perusahaan yang menerbitkan dan jatuh tempo obligasinya pada tahun 

2011-2015 

3. Variabel control Leverage, Kinerja  dan Ukuran Perusahaan 

- Leverage diukur dengan Debt Equity Ratio (DER) 

- Kinerja diukur dengan Return On Asset (ROA) 

- Ukuran perusahaan diukur dengan Logaritma natural Total Aset 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut :  

a. Proporsi dewan independen berpengaruh negatif terhadap biaya hutang 

dengan variabel kontrol leverage dan ukuran perusahaan yang berasal dari 

40 perusahaan yang menerbitkan obligasi dari tahun 2011-2015 dengan 

200 data. Hal ini sejalan dengan penelitian Juniarti (2009) 

b. Hasil regresi dengan variabel kontrol leverage menunjukkan leverage 

terbukti sebagai variabel kontrol. 

c. Hasil regresi dengan variabel kontrol kinerja perusahaan (ROA) 

menunjukkan ROA tidak terbukti sebagai variabel kontrol tetapi variabel 

independen. 

d. Hasil regresi dengan variabel kontrol ukuran perusahaan (Size) 

menunjukkan ukuran perusahaan terbukti sebagai variabel kontrol. 

5.2.  Saran 

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan , penulis memberi 

saran sebagai berikut :  
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1. Bagi Kreditur 

 Kreditur dapat membeli obligasi dengan 

mempertimbangkan proporsi komisaris dewan independen, 

leverage,  kinerja perusahaan (ROA) dan ukuran perusahaan (Size).  

2. Bagi Manajer 

 Manajer disarankan untuk menerapkan prinsip good 

corporate governance agar dapat menjadi daya tarik kreditur untuk 

mengenakan biaya hutang yang kecil. Manajer juga diharapkan 

meningkatkan kesejateraan bersama bukan kepentingan sendiri. 

3. Bagi akademisi  

 Penelitian ini dapat digunakan untuk referensi dalam 

mengerjakan tugas, skripsi ,jurnal dll. 

5.3.  Keterbatasan Penelitian 

1) Dalam penelitian ini, variabel komisaris independen hanya dilihat dari 

jumlah yang ada, tidak dilihat dari karakteristik yang lain. Untuk itu 

penulis menyarankan pada penelitian selanjutnya mengukur 

independensi dalam melaksanakan pengawasannya atau efektifitas 

dewan independen.  

2) Data yang digunakan hanya berfokus pada perusahaan yang 

menerbitkan obligasi dari tahun 2011-2015. Penulis menyarankan 

penelitian selanjutnya menggunakan perusahaan di bidang lain.  

3) Hasil uji autokorelasi masih terdapat autokorelasi
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