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MEKANISME TATA KELOLA PERUSAHAAN DAN BIAYA UTANG PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA

Helena Grace
Program Studi Manajemen Fakultas Bisnis
Universitas Kristen Duta Wacana
helenagrace2l1@gmail.com

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap biaya
utang pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Penelitian ini dilakukan terhadap 54
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dalam periode waktu 5 tahun yaitu
tahun 2018-2022. Metode yang digunakan yaitu analisis regresi data panel dengan
eviews 13. Model regresi penelitian ini didasarkan menurut uji Chow dan uji Hausman,
dan mengaplikasikan random effect model sebagai model estimasi data panel.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa efektivitas dewan komisaris tidak signifikan
terhadap biaya utang. Efektivitas komite audit, reputasi auditor, risiko gagal bayar dan
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap biaya utang.

Kata Kunci: Biaya Utang, Tata Kelola Perusahaan.
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CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM AND COST OF DEBT IN
MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK
EXCHANGE

Helena Grace
Management Department Faculty of Business
Duta Wacana Christian University
helenagrace211@gmail.com

ABSTRACT

This study aims to examine the impact of corporate governance on cost of debt at the
manufacture firm in Indonesia. This study was conducted on 54 firms listed on the
Indonesia Srock Exchange for period 2018-2022. The metode used is panel data
regression analysis with eviews 13. The regression model is based on the Chow test
and Hausman test, and applies the random effecct.

The results of this study indicated that the board of directors’ effectiveness has no
significant on cost of debt. Audit committee effectiveness, auditor reputation, default
risk and foreign was negative on cost of debt.

Keyword: Cost of Debt, Corporate Governance.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan perlu memiliki sistem tata kelola perusahaan yang efektif untuk
mendorong pertumbuhan ekonomi. Tata kelola perusahaan dianggap sebagai
bagian penting keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang, sekaligus untuk
bertahan dari guncangan ekonomi. Tata kelola perusahaan juga merupakan cara
untuk meyakinkan investor bahwa mereka akan mendapatkan laba dari
investasi mereka (Shleifer dan Vishny, 1997). Oleh karena itu, tata kelola yang
efektif berperan penting dalam meningkatkan kinerja dan akses modal luar
(Sarbah dan Xiao, 2015).

Bhojraj dan Sangupta (2003) berpendapat bahwa mekanisme tata kelola
perusahaan adalah cara untuk melindungi pemegang saham, seperti
mendapatkan dana eksternal dengan harga lebih rendah. Beberapa penelitian
tentang biaya utang secara empiris telah menghubungkan hal ini, meskipun
dengan hasil yang beragam. Secara keseluruhan dari mekanisme tata kelola
perusahaan dipandang lebih baik untuk menurunkan biaya agensi dan
melindungi kepentingan seluruh pemegang saham. Mereka mengabaikan fakta
bahwa efektivitas suatu mekanisme bergantung pada efektivitas mekanisme
lain sebagai bagian dari saling ketergantungan.

Selain itu, efektivitas mekanisme tata kelola perusahaan bergantung pada

struktur kelembagaan perusahaan dan negara, seperti struktur kepemilikan.



Misalnya pada perusahaan yang memiliki banyak pemegang saham dengan
jumlah yang besar, bahkan dengan dewan direksi yang efektif, biaya utang tidak
dapat dikurangi. Bennett et al (2003) menunjukkan hal yang berbeda
konsentrasi kepemilikan memiliki kemampuan berbeda untuk memantau tim
manajemen dan melindungi kepentingan pemegang saham minoritas, karena
terdapat disparitas biaya pemantauan yang dikeluarkan dan daya pemantauan
yang tidak sesuai yang dimiliki oleh berbagai pihak jenis pemegang saham
pengendali.

Dewan komisaris dan komite audit memiliki peran penting dalam
penerapan Good Corporate Governance. Dewan komisaris wajib memastikan
bahwa Good Corporate Governance diterapkan dalam setiap kegiatan
perusahaan, dan komite audit harus bekerja sama dengan dewan komisaris,
dewan direksi dan seluruh anggota komite audit untuk melihat bagaimana tata
kelola perusahaan yang efektif diterapkan.

Penelitian ini termotivasi dari penelitian sebelumnya yang di teliti oleh
Hashim dan Amrah (2016). Penelitian sebelumnya berfokus pada perusahaan
yang terdaftar di Pasar Sekuritas Muscat di Kesultanan Oman, yang mencakup
berbagai industri tetapi mengesampingkan sektor keuangan. Sedangkan
penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Peneliti memilih perusahaan manufaktur karena (1) perusahaan
manufaktur menjadi salah satu perusahaan yang paling banyak terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan memiliki dampak yang signifikan terhadap

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia; (2) perusahaan manufaktur



biasanya memiliki aset tetap yang besar dan investasi jangka panjang, yang
dapat memberikan konteks yang kaya untuk meneliti efektivitas tata kelola
perusahaan; (3) perusahaan manufaktur memiliki operasi yang kompleks
dan seringkali memerlukan pengawasan yang ketat dari dewan direksi dan
komite audit. Ini menjadikan mereka subjek yang baik untuk meneliti
bagaimana mekanisme tata kelola perusahaan berfungsi dalam mengurangi
biaya utang; (4) tingginya risiko operasional dan keuangan dalam
perusahaan manufaktur dapat membuat penelitian tentang efektivitas dewan
direksi dan komite audit menjadi lebih relevan; dan (5) perusahaan
manufaktur seringkali menjadi tulang punggung ekonomi, memberikan
kontribusi signifikan terhadap PDB dan lapangan kerja.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah penelitian ini
adalah ”Apakah mekanisme tata kelola yang mencakup efektivitas dewan
komisaris, efektivitas komite audit, reputasi auditor, rasio cakupan bunga dan

kepemilikan asing berpengaruh terhadap biaya utang?”

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah untuk
menguji pengaruh mekanisme tata kelola, yang mencakup efektivitas dewan
komisaris, efektivitas komite audit, reputasi auditor, rasio cakupan bunga dan

kepemilikan asing terhadap biaya utang.



1.4 Manfaat Penelitian

a. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan lebih banyak wawasan dan
pengetahuan terkait tata kelola perusahaan dan biaya utang, dan dapat
melengkapi penelitian-penelitian terdahulu mengenai mekanisme tata
kelola dan biaya utang.

b. Bagi Perusahaan
Untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat investor
dalam berinvestasi, penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan

bagi perusahaan untuk menerapkan tata kelola yang baik.



BABV
SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN

5.1 Simpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk untuk menguji pengaruh mekanisme

tata kelola, terhadap biaya utang. Dari rumusan masalah pada bab I dan hasil

analisis pengujian data yang telah dilakukan serta pembahasan yang telah

dipaparkan pada bab IV, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Efektivitas dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap biaya utang.
Semakin tinggi efektivitas dewan komisaris, maka semakin rendah biaya
utang perusahaan. Penelitian ini tidak mendukung penelitian sebelumnya
yang diteliti oleh Hashim dan Amrah (2016) yang menyatakan bahwa
efektivitas dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap biaya utang.

Efektivitas komite audit berpengaruh negatif terhadap biaya utang.
Semakin tinggi efektivitas komite audit, maka semakin rendah biaya
utang perusahaan. Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang
diteliti oleh Hashim dan Amrah (2016) yang menyatakan bahwa

efektivitas komite audit berpengaruh negatif terhadap biaya utang.

3. Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Semakin

tinggi reputasi auditor, maka semakin rendah biaya utang perusahaan.
Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang diteliti oleh
Hashim dan Amrah (2016), Juniarti dan Sentosa (2009) yang
menyatakan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh negatif terhadap

biaya utang.
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4. Risiko gagal bayar berpengaruh positif terhadap biaya utang. Semakin
tinggirisiko gagal bayar, maka semakin tinggi pula biaya utang
perusahaan. Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang
diteliti oleh Hutagaol (2013) yang menyatakan bahwa risiko gagal bayar
berpengaruh positif terhadap biaya utang.

5. Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Semakin
tinggi kepemilikan asing, maka semakin rendah biaya utang
perusahaan. Penelitian ini mendukung sebelumnya yang diteliti oleh
Hashim dan Amrah (2016), Tran (2021) yang menyatakan bahwa
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap biaya utang.

5.2 Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa batasan, yaitu:

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

2. Batasan periode, periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5
tahun, yaitu dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2022.

3. Untuk mengukur efektivitas dewan komisaris hanya menggunakan 4
indikator yaitu ukuran dewan, independensi, jumlah rapat, dan jabatan
komisaris sehingga kurang menunjukkan kondisi sesungguhnya.

5.3 Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas, adapun saran-saran yang dapat diajukan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
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5.3.1 Bagi Peneliti Selanjutnya

1.

Peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian yang sama diharapkan
dapat meningkatkan tujuan penelitian dan lebih memfokuskan pada subjek
penelitian.

Diharapkan menggunakan periode waktu yang lebih panjang atau berbeda,
karena periode waktu yang lebih panjang akan menghasilkan hasil yang
lebih akurat.

Peneliti selanjutnya diharapkan untuk memperluas variabel penelitian

sehingga memperoleh hasil penelitian yang lebih akurat.

5.3.2 Bagi Kebijakan Perusahaan

1. Bagi perusahaan diharapkan dapat terus berupaya dalam meningkatkan
kebijakan pembagian dividen untuk meningkatkan kepercayaan serta
kesejahteraan investor.

2. Untuk pihak manajemen perusahaan diharapkan agar dapat lebih
memperhatikan profitabilitas serta aktivitas dalam perusahaan agar tidak
mengalami kondisi financial distress.

5.3.3 Bagi Investor

1. Setelah melihat hasil penelitian, investor diharapkan dapat memiliki

gambaran dan pertimbangan apakah akan menjual, membeli, atau menahan

saham mereka dalam suatu perusahaan.
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