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Abstract 

This study aims to analyze the effect of the investment opportunity set (IOS), audit quality, debt maturity, and 

institutional ownership on debt costs. 

The population of this research is all manufacturing companies listed on the IDX in 2011-2014. The sampling 

technique used purposive sampling, obtained a sample of 72 companies. Data analysis used OLS (Ordinary 

Least Square). 

The results showed that audit quality has a negative effect on the cost of debt, while the investment opportunity 

set (IOS), debt maturity, and institutional ownership do not affect the cost of debt.. 
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1. Pendahuluan 

Teori keagenan menjelaskan bagaimana hubungan antara pemegang  saham (prinsipal) dan 

manajemen (agen). Agen melakukan pengelolaan perusahaan dimana manajer bertanggung jawab 

terhadap pengambilan keputusan strategis dalam operasional sehari-hari perusahaan (Jensen dan 

Meckling, 1976). Agency Theory menjelaskan mengenai ketidaksamaan kepentingan (conflict of 

interest) antara principal dan agent yang dapat menimbulkan agency problem. Agency problem 

yang timbul antara principal dan agent disebabkan karena adanya asimetri informasi. Asimetri 

informasi merupakan suatu kondisi dimana pihak manajemen lebih banyak mengetahui kondisi 

internal perusahaan dibandingkan principal sehingga mengakibatkan konflik keagenan. Untuk 

meminimalisir konflik keagenan diperlukan pengawasan atau monitoring yang menyebabkan 

adanya agency cost. Agency cost adalah biaya yang dikeluarkan pihak prinsipal (pemegang saham) 

untuk meyakinkan agar agen bekerja sungguh-sungguh untuk kepentingan pemegang saham (Lukas, 

1999). 

Jensen (1986) berpendapat bahwa salah satu solusi untuk mengurangi konflik keagenan adalah 

dengan hutang, dengan adanya hutang pemegang saham dapat memonitoring kinerja manajemen. 

Hutang merupakan salah satu cara memperoleh dana dari pihak kreditur. Dana yang diberikan oleh 

kreditur dalam hal pendanaan terhadap perusahaan tersebut menimbulkan cost of debt bagi 

perusahaan, dimana biaya hutang (cost of debt ) merupakan tingkat bunga yang diterima oleh 

kreditur sebagai tingkat pengembalian yang di syaratkan. Ketika perusahaan memutuskan investasi 

dan menggunakan dana dari hutang maka cost of debt perusahaan akan meningkat. Myers (1997) 

memperkenalkan set kesempatan investasi (IOS) dalam kaitannya untuk mencapai tujuan 
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perusahaan yang bertumbuh. Menurutnya IOS memberikan petunjuk yang lebih luas bagi 

perusahaan mengenai tujuan investasi sebagai tujuan utama tergantung pada pengeluaran 

perusahaan dimasa yang akan datang. IOS merupakan suatu kombinasi antara aktiva yang dimiliki 

dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan NPV (net present value) positif. 

Kualitas audit juga mempengaruhi cost of debt , selama ini kondisi pemantauan langsung yang 

dilakukan kreditur dapat menyebabkan biaya pemantauan menjadi tinggi (Prasetyo, 2013). Hal ini 

membuka kesempatan untuk memberikan fungsi pemantauan sepenuhnya kepada auditor. 

Pemantauan yang dilakukan auditor menggeser jauh fungsi pengawasan dari kreditor yang akan 

berpengaruh terhadap menurunnya biaya utang (cost of debt ). Jatuh tempo hutang adalah juga salah 

satu faktor yang harus dipertimbangkan ketika melakukan pembiayaan investasi dari kebijakan 

hutang serta mampu mengurangi asimestri informasi (Sarmento, et al 2014). Ketika perusahaan 

ingin memilih hutang sebagai sumber pembiayaan, mereka harus menentukan ukuran tingkat hutang 

yang perusahaan harus ambil dan periode jatuh temponya. Setiap perusahaan yang menggunakan 

hutang untuk membiayai investasi dan operasinya harus membuat keputusan tentang kematangan 

optimal hutang, apakah akan memilih hutang jangka pendek atau memilih hutang jangka panjang 

(Berlin, 2005). Pada saat hutang perusahaan telah jatuh tempo maka perusahaan harus membayar 

penuh semua hutangnya dan untuk membayar hutang tersebut harus disediakan dana. 

Wahidahwati (2002), menemukan bahwa kepemilikan institusional bepengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Secara implisit kebijakan hutang merupakan suatu kebijakan 

yang di ambil perusahaan untuk mendanai proyek investasi atau kegiatan perusahaan dari pihak 

eksternal (kreditur), yang berarti bahwa dengan perusahaan melakukan kebijakan hutang maka cost 

of debt akan meningkat. Hasil senada dengan penelitian yang dilakukan oleh Masdupi (2005) dan 

Patricia (2014). Hasil penelitian berbeda dengan yang dilakukan oleh Murni dan Adriana (2007) 

yang menunjukan kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang dimana kepemilikan institusional memiliki wewenang lebih besar dibandingkan 

dengan pemegang saham kelompok lain untuk cenderung memilih proyek yang lebih berisiko 

dengan harapan akan memperoleh keuntungan yang tinggi. 

Berdasarkan penelitian terdahulu dan terdapat kontradiksi (perbedaan) antara penelitian satu 

dengan yang lainnya. Penulis menjadi tertarik untuk menguji kembali penelitian tentang cost of debt 

yang hasilnya masih belum konsisten, serta menggabungkan beberapa variabel yang sudah diteliti 

sebelumnya. Oleh karena itu, tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh set kesempatan 

investasi, kualitas audit, jatuh tempo hutang, dan struktur kepemilikan institusional terhadap biaya 

hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Tinjauan Pustaka 

2.1. Teori Agency 

Jensen and Meckling (1976) mendefenisikan kontrak antara satu atau beberapa orang principal 

yang mendelegasikan wewenang kepada orang lain (agent) untuk mengambil keputusan dalam 

menjalankan perusahaan. Prinsip utama teori ini adalah pernyataan adanya hubungan kinerja antara 

pihak yang memberi wewenang (principal) seperti pemilik saham, kreditur, serta investor kepada 

pihak yang menerima wewenang (agent) yaitu manajemen perusahaan, dalam bentuk kontrak 

kerjasama. 

Pelaksanaan kontrak tersebut menimbulkan biaya yang disebut agency cost, yaitu biaya yang 

timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan pemilik, seperti pembuatan kontrak ataupun 

pengawasan. Dalam teori agensi, dijelaskan bahwa masalah antara principal dan agent timbul 
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karena adanya informasi yang asimetris (information asymetry). Informasi asimetri adalah keadaan 

dimana informasi yang diberikan kepada principal berbeda dengan yang diberikan kepada agent 

untuk melakukan tindakan oportunistik. Tindakan oportunistik adalah tindakan yang tujuannya 

mementingkan kepentingan mereka sendiri. Hal tersebut dikarenakan manajemen perusahaan lebih 

mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan 

dengan invesor dan kreditur lainnya, Jensen and Meckling (1976). 

Teori keagenan dalam kaitannya dengan biaya utang adalah merupakan salah satu solusi untuk 

mengurangi konflik keagenan dan peluang perusahaan untuk bertumbuh. Dengan perusahaan 

melakukan kebijakan hutang untuk membiaya proyek investasi dan kebutuhan operasional 

perusahaan, dimana kebijakan hutang akan meningkatkan biaya hutang (cost of debt) serta dengan 

adanya hutang perusahaan dapat memonitoring kinerja manajemen agar lebih efisien. 

2.2. Cost of Debt (Biaya Hutang) 

Fabozzi (2007) mendefenisikan cost of debt sebagai tingkat pengembalian yang diinginkan 

kreditur saat memberikan pinjaman kepada perusahaan. Cost of debt dapat didefinisikan sebagai 

tingkat yang harus diterima dari investasi untuk mencapai tingkat pengembalian (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). 

Biaya hutang meliputi tingkat bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika melakukan 

pinjaman. Sedangkan menurut Juniarti dan Sentosa (2009), cost of debt adalah tingkat bunga 

sebelum pajak yang dibayar perusahaan kepada pemberi pinjamannya. Biaya hutang dihitung dari 

besarnya beban bunga yang dibayarkan oleh perusahaan tersebut dalam periode satu tahun dibagi 

dengan jumlah pinjaman yang menghasilkan bunga tersebut. Francis et al. (2005) juga 

menggunakan interest rate dari hutang perusahaan untuk menghitung besarnya cost of debt yang 

diterima perusahaan. Chen dan Steiner (1999) menyatakan bahwa perusahaan menggunakan utang 

untuk mendanai sebagian besar aset. Kebijakan utang berhubungan positif dengan risiko keuangan. 

Peningkatan risiko keuangan berarti menimbulkan konflik sehingga diperlukan pengaturan terhadap 

penggunaan hutang untuk mengurangi konflik keagenan. 

Agar konflik keagenan tidak merugikan pemilik perusahaan, mekanisme yang sering ditempuh 

adalah dengan meningkatkan monitoring dan kontrol terhadap keputusan-keputusan manajemen. 

Dari sisi kreditor, transparansi manajemen akan mengurangi debt agency problem. Dengan 

mempertimbangkan bahwa perusahaan-perusahaan multinasional mempunyai monitoring dan 

kontrol yang lebih baik terhadap manajemendan juga lebih transparan, maka diharapkan perilaku 

manajemen akan lebih sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. Dengan demikian maka 

keputusan pendnaa yang diambil diharapkan tidak akan merugikan pemilik perusahaan dan juga 

krediturnya. 

2.3. Set Kesempatan Investasi (IOS) dan Cost of Debt 

Set kesempatan investasi yang akan mempengaruhi cost of debt, teori keagenan menjelaskan 

penyebab terjadinya konflik keagenan dalam hubungan dengan cost of debt. Dimana konflik terjadi 

antara manajer dan kreditur muncul ketika manajer mengambil proyek-proyek yang mempunyai 

risiko lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditur. Dalam hal ini kreditur tidak mau dirugikan 

apabila dana yang diinvestasikan pada proyek-proyek yang berisiko tinggi, karena akan 

meningkatkan risiko kebangkrutan, yang akhirnya mempengaruhi kepercayaan kreditur. Ketika 

manajer menempatkan proyek investasi yang berisiko tinggi maka kreditur lebih memilih untuk 
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memberikan cost of debt yang lebih besar kepada perusahaan dan pihak kreditur menjadi lebih 

berhati-hati dalam memberikan pinjaman (Abor dan Bokpin, 2010). 

Perusahaan mengalami underinvestment problem, dimana investasi yang dilakukan perusahaan 

tidak mampu terealisasikan maka perusahaan menghadapi masalah mengenai pendanaan terhadap 

invetasi tersebut. Manajemen dihadapkan pada pilihan untuk menggunakan dana internal dari laba 

ditahan atau menggunakan dana eksternal dari utang. Ketika perusahaan memutuskan melakukan 

pendanaan dengan menggunakan hutang maka perusahaan akan meningkatkan cost of debt. 

Semakin besar perusahan mendapatkan dana pendanaan suatu investasi maka semakin besar pula 

cost of debt (Sarmento,  2014). 

Lai (2011) menemukan kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap cost of debt, sejalan 

dengan penelitian Lai (2011), Patricia (2014) juga menemukan bahwa set kesempatan investasi 

berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Secara implisit ketika perusahaan melakukan 

kebijakan hutang maka cost of debt perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang memiliki arus kas besar tinggi akan memonitor perilaku manajer dalam 

melakukan investasi dengan menambah utang, sehingga manajer tidak akan membuang-buang kas 

bebas perusahaan untuk investasi yang tidak menguntungkan. Berdasarkan uraian di atas maka  

dapat  dikembangkan  hipotesis  sebagai  berikut. 

H1 : Set  Kesempatan  Investasi  (IOS)  berpengaruh  positif   terhadap Cost of Debt. 

2.4. Kualitas Audit dan Cost of Debt 

Monitoring yang dilakukan oleh auditor dapat mengurangi agency problem karena auditor 

bekerja secara independen dan hasil auditnya mencerminkan kinerja manajemen sebenarnya. 

Tingginya suatu kualitas audit yang dihasilkan auditor dapat dilihat dari beberapa faktor, seperti 

sumber daya yang dimilikinya, kehati-hatian dalam melakukan aktivitas  auditing,  dan  reputasi 

KAP-nya didalam pasar modal. Hasil audit dari KAP Big-4 dipandang berkualitas karena memenuhi 

faktor-faktor tersebut. Risiko asimetri informasi yang dihadapi perusahaan tentu akan berkurang dan 

dapat berakibat mengurangi cost of debt. 

Pada beberapa penelitian, kehadiran auditor yang berkualitas dalam mengurangi agency 

problem antara agent dan principal. Penelitian yang dilakukan Kim et al, (2007) dan Lai (2011) 

menyatakan bahwa kualitas auditor berpengaruh negatif terhadap cost of debt dimana kreditur 

mengenakan biaya pinjaman lebih rendah untuk perusahaan yang diaudit KAP Big-4 daripada 

perusahaan yang diaudit KAP non Big-4. Perusahaan yang di audit oleh KAP Big4 memilik 

kecenderungan kreditur memberikan bunga pinjaman yang lebih rendah dibandingkan dengan 

perusahaan yang di audit oleh KAP Non Big4  karena dengan perusahaan yang di audit oleh KAP 

Big4 kreditur dianggap memiliki kualitas laporan keuangan terpercaya sehingga berimplikasi 

terhadap cost of debt perusahaan yang memberikan bunga pinjaman lebih rendah. 

Sejalan dengan penelitian Kim dan Lai, Prasetyo (2013) juga menemukan kualitas auditor 

berpengaruh negatif terhadap cost of debt penyebabnya dimungkinkan karena KAP Big 4 lebih 

memiliki reputasi terpercaya dan menhasilkan laporan keuangan yang kredible dibanding dengan 

KAP non Big 4 oleh para kreditor, sehingga perusahaan yang menggunakan jasa KAP Big 4 dapat 

menurunkan cost of debt perusahaannya. Berdasarkan uraian diatas, perumusan hipotesis dalam 

penelitian ini adalah. 

H2 : Kualitas auditor berpengaruh negatif terhadap cost of debt. 



Anton Robiansyah, Kamaludin, Nurna Aziza /Jurnal Fairness Volume 7, Nomor 2, 2017: 97-110        101 

 

2.5. Debt Maturity (Jatuh Tempo Hutang) dan Cost of Debt 

Agency cost yang rendah dimiliki perusahaan apabila  perusahaan memiliki tingkat hutang yang 

tinggi. Hal ini dikarenakan apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi akan membuat 

kontrol maupun proses pengawasan terhadap para manajer tidak hanya dilakukan oleh para 

pemegang saham tetapi juga dilakukan oleh pihak kreditur. Penambahan dana dari pihak eskternal 

menyebabkan kinerja manajer dimonitor oleh bursa, komisi sekuritas, dan penyedia dana baru. 

Pengawasan kinerja menyebabkan manajer bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham 

sehingga mengurangi biaya keagenan. Sudah lama diakui bahwa monitoring yang dihubungkan 

dengan utang dapat mengurangi konflik agensi antara manajer dan shareholder (Jensen dan 

Meckling, 1976). 

Lai (2011) menemukan bahwa jatuh tempo hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya 

hutang. Jatuh tempo utang mengacu pada jumlah utang jangka pendek yang telah jatuh tempo 

berdasarkan kontrak antara peminjam dan pemberi pinjaman, ketika jatuh tempo hutang sudah 

memasuki masa waktunya perusahaan wajib untuk membayarnya sesuai dengan nilai yang telah 

ditetapkan. Dengan hutang jatuh tempo jangka pendek pihak kreditur lebih percaya kepada 

perusahaan sehingga memberikan bunga pinjaman yang lebih rendah dan akan mempermudah bagi 

perusahaan untuk meminjam kembali dana untuk membiayai kegiatan operasional maupun untuk 

kesempatan investasinya. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai berikut. 

H3 : Jatuh  tempo  utang  (debt  maturity)  berpengaruh  negatif terhadap cost of debt. 

2.6. Kepemilikan Institusional dan Cost Of Debt 

Jensen dan Meckling (1976) mengatakan bahwa apabila proporsi kepemilikan saham oleh 

manajer perusahaan kurang dari 100 persen merupakan awal dari agency problem, hal ini terjadi 

karena manajer cenderung bertindak untuk kepentingan dirinya sendiri bukan berdasarkan 

kepentingan dan tujuan perusahaan. Hal tersebut akan menimbulkan konfilk antar beberapa pihak 

yang memiliki kepentingan dalam perusahaan. konflik dapat terjadi antara manajemen dan pemilik 

perusahaan, antara manajer bersama-sama pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham 

minoritas, antara pemegang saham dengan para kreditur, juga antara manajer dengan stakeholders 

lainnya. 

Besarnya kontrol dari pemegang saham bergantung seberapa besar kepemilikan institusional 

pada perusahaan. Pemegang saham disini bertindak untuk membatasi manajemen dalam 

menggunakan utang. Bhoraj dan sengupta (2003) menemukan adanya hubungan negatif antara 

kepemilikan institusional dengan cost of debt perusahaan. Hasil penelitian Masdupi (2005) dan 

Patricia (2014) menunjukan kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

biaya hutang, serta Roberts dan Yuan (2009) juga menemukan hubungan negatif kepemilikan 

institusional terhadap biaya hutang. Dengan demikian, kepemilikan institusional dapat mengurangi 

biaya utang yang diterima perusahaan. 

Elyasiani et al. (2010) menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peran penting 

terhadap biaya hutang. Hal ini dikarenakan investor institusional berada pada posisi yang lebih baik 

untuk mempelajari kondisi perusahaan dan mendapat manfaat yang lebih besar. Sehingga perhatian 

yang diberikan investor institusional dapat menciptakan reputasi perusahaan yang lebih baik di 
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pasar modal sehingga memungkinkan perusahaan untuk dapat  memperoleh biaya hutang yang lebih 

rendah. Berdasarkan uraian diatas maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut. 

H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap cost of debt. 

2. Metode Penelitian 

3.1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Dalam penelitian ini terdapat satu variabel dependen yakni cost of debt (biaya hutang) 

sedangkan variabel independennya yakni set kesempatan investasi (IOS), kualitas audit, debt 

maturity (jatuh tempo hutang), dan kepemilikan institusional. 

1. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Cost of Debt (COD) adalah dihitung dari 

besarnya beban bunga perusahaan dalam satu periode dibagi dengan jumlah rata-rata 

pinjaman jangka panjang dan jangka  pendek  yang  menghasilkan bunga pinjaman selama 

tahun Bringham dan Houston (2001). Dalam penelitian ini rumus yang digunakan dalam 

penghitungan cost of debt adalah sebagai berikut: 

𝐂𝐎𝐃 = 𝐊𝐃 (1-T) 

Ket: 

KD : Beban Bunga/Rata-Rata Total Hutang 

T : Tarif Pajak 

 

2. Variabel Inpenden (X) 

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat, baik secara 

positif maupun negatif (Sekaran, 2006). Dalam penelitian ini variabel yang akan diuji 

dalam kaitannya dengan pengaruh yang diberikan terhadap cost of debt antara lain : 

a. Set Kesempatan Investasi (IOS) 

Set Kesempatan Investasi di ukur oleh beberapa proksi yang akan digunakan dalam 

bidang akuntansi dan keuangan dalam mengukur IOS. Menurut Kallapour dan 

Trombley (1999) salah satu alat untuk mengukur set kesempatan investasi adalah 

dengan proksi berbasis pada harga. Dalam penelitian ini untuk mengukur IOS adalah 

dengan proksi berbasis pada harga. Proksi IOS yang berbasis pada harga merupakan 

proksi yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian 

dinyatakan dalam harga pasar dan ingin melihat sejauh mana keberhasilan perusahaan 

terhadap investasi yang dilakukan terkait dengan peningkatan harga saham. 

Berdasarkan penelitian Lai (2011) dan Patricia (2014) proksi IOS berbasis harga 

diukur dengan menggunakan tiga ukuran analisis faktor yaitu rasio Market to Book 

Asset (FIRMASS), Market to Book Equity (MKTBKEQ), groos property, plant, and 

equipment ratio (PPEGT), dengan rumus sebagai berikut: 

FIRMASS = MVE + Hutang Jangka Panjang / Total Aset  

MKTBKEQ = MVE / Total Ekuitas 

PPEGT = PPE / MVE + Hutang Jangka Panjang 
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 Ket : MVE = saham beredar x closing price  

PPE = Log (PPE Bruto) 

*PPE Bruto : Nilai buku PPE + Penyusutan 

Berdasarkan proksi yang digunakan untuk mengukur variabel set kesempatan 

investasi terdapat tiga alat ukur, maka digunakan Uji Confirmatory Factor Analysis 

(CFA) yaitu untuk menguji apakah suatu konstruk mempunyai unidimesionalitas atau 

apakah indikator-indikator yang digunakan dapat mengkonfirmasikan sebuah 

konstruk atau variabel. Jika masing-masing indikator merupakan indikator pengukur 

konstruk maka akan memiliki nilai loading factor yang tinggi. CFA akan 

mengelempokkan masing-masing indikator kedalam beberapa faktor (Ghozali, 2013). 

Analisis faktor harus memiliki korelasi yang cukup untuk memenuhi pengujian 

tersebut yang didasarkan pada dua pendekatan yaitu Kaiser-Meyer- Olkin Measure of 

Sampling Adequacy (KMO MSA) dan nilai eigen value. Nilai KMO MSA > 0,5 dan 

Eigen Value >1 (Ghozali, 2013). 

b. Kualitas Audit 

Ukuran KAP digunakan sebagai proksi untuk mengukur kualitas audit dan 

menggunakan pedoman penelitian Lai (2011) serta Kartiko dan Martani (2015). 

Ukuran KAP ini dibedakan menjadi dua yaitu untuk KAP big four dan KAP non big-

four. Variabel ini diukur dengan menggunakan variabel dummy dimana angka 1 

diberikan jika auditor yang mengaudit perusahaan merupakan auditor dari KAP big 

four dan 0 jika perusahaan diaudit oleh KAP non big four. 

c. Debt Maturity (Jatuh Tempo Hutang) 

Jatuh tempo utang mengacu pada jumlah utang jangka pendek yang telah jatuh tempo 

berdasarkan kontrak antara peminjam dan pemberi pinjaman. Pada saat utang 

perusahaan telah jatuh tempo maka perusahaan harus membayar penuh semua 

hutangnya. Semakin banyak hutang yang harus dibayar semakin besar dana yang 

harus disediakan untuk memenuhi kewajibannya. Berdasarkan penelitian Lai (2011) 

jatuh tempo utang (debt maturity) dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

JTU = Kewajiban Lancar / Total Hutang 

d. Kepemilikan Institusional 

Proporsi kepemilikan saham yang dimiliki institusional di ukur dalam persentase 

saham yang dimiliki oleh investor dalam perusahaan. Fitriyah dan Hidayat (2011) 

serta Patricia (2014) Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham 

perusahaan yang mayoritas dimiliki oleh institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, 

bank, perusahaan investasi, asset management dan kepemilikan institusi lain). 

Kepemilikan institusional dihitung dengan cara sebagai berikut: 

 KI = Saham yang dimiliki Institusional / Jumlah Saham Beredar 

3.2 Motode Analisis 

Motode analisis menggunakan analisis regresi berganda,  menggunakan ordinary least square 

(OLS) dengan persamaan sebagai berikut: 
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COD= β0+β1IOS+ β2KA +β3JTU+ β4KI +ε 

Ket: 

COD = Cost Of Debt 

IOS = Kesempatan Investasi 

JTU = Debt Maturity (Jatuh Tempo Hutang)  

KA = Kualitas Audit 

KI = Kepemilikan Institusional  

ε = Error 

β = Konstanta 

 

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

4.1. Sampel Penelitian  

Dalam penelitian ini populasi adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011 sampai tahun 2014. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan periode pengamatan ini dari tahun 

2011-2014 yang memenuhi kriteria. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling. Dengan kriteria yang telah ditetapkan maka jumlah sampel dalam 

penelitian ini berjumlah 72 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 288 observasi. 

4.2. Analisi Faktor Untuk Menentukan Proksi IOS 

IOS berbasis harga diukur dengan menggunakan tiga ukuran analisis faktor yaitu rasio Market 

to Book Asset (FIRMASS), Market to Book Equity (MKTBKEQ), groos property, plant, and 

equipment ratio (PPEGT). Berdasarkan proksi yang digunakan untuk mengukur variabel set 

kesempatan investasi terdapat tiga alat ukur, maka digunakan Uji Confirmatory Factor Analysis 

(CFA) yaitu untuk menguji apakah suatu konstruk mempunyai unidimesionalitas atau apakah 

indikator-indikator yang digunakan dapat mengkonfirmasikan sebuah konstruk atau variabel. Proksi 

dari IOS dan mengelompokkan menjadi satu dengan factor loading tinggi dikarenakan IOS 

merupakan unobservable laten. Adapun hasil dari CFA dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel 1. Confirmatory Factor Analysis IOS 

A. KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,528 
Bartlett's Test 229,915 

Sig. 0,000 

B. Communalities tiga nilai IOS 

IOS FIRMASS MKTBKEQ PPEGT 
Communalities 0,834 0,801 0,184 

C. Eigenvalues untuk pengurangan matrik korelasi 

faktor 1 2 3 
Eigenvalues 1,820 0,911 0,269 

D. Korelasi antara faktor dengan IOS 

Faktor 1 FIRMASS MKTBKEQ PPEGT 

IOS FAKTOR 1 0,913 0,895 -0,429 

 

Hasil uji KMO ( Kaiser-Meyer-Olkin) menunjukkan bahwa nilai KMO sebesar 0,528 > 0.50, 
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begitu juga dengan nilai Bartlett's Test Chi-Square 229,915 dan signifikan pada 0,000, sehingga 

dapat disimpulkan analisis faktor dapat dilanjutkan (Ghozali, 2013). Berdasarkan hasil pengujian 

CFA proksi yang memenuhi kriteria dapat dikatakan unidimesionalitas atau indikator sebuah 

kontstruk/variabel adalah faktor satu (1) yaitu dengan nilai eigenvalues 1,820 > 1, sedangkan faktor 

2 sebesar 0,911 dan 3 sebesar 0,269 tidak memilik nilai eigenvalues > 1, maka proksi IOS hanya 

diwakili oleh faktor satu yang memiliki nilai > 1. Sehingga proksi IOS setelah diekstraksikan pada 

tiga proksi yang diperoleh adalah faktor 1 (nilai eigenvalues >1) yaitu FIRMASS, MKTBKEQ, dan 

PPEGT, maka diperoleh fact_sums yaitu menjumlahkan semua hasil perhitungan dari proksi IOS 

menjadi satu, yaitu menjumlahkan hasil dari perhitungan proksi FIRMASS, MKTBKEQ, PPEGT 

kedalam satu faktor 

4.3. Statistik Deskriptif 

Deskriptif statistik dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, dan standar 

deviasi dari setiap variabel yang digunakan dalam penlitian ini. Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah cost of debt (COD) sebagai variabel dependen dan variabel independen adalah 

IOS (investment opportunity set), kualitas audit, jatuh tempo hutang, dan kepemilikan institusional. 

Statistik deskriftif atas sampel penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut ini. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

COD 0,000033 0,399196 0,05331610 0,049418455 

IOS -1,778210 70,904800 4,88211375 8,670123034 

JTU 0,013410 2,819526 0,71865116 0,270610931 

KI 0,000000 0,989600 0,70820113 0,199296757 

 

4.4. Hipotesis dan Pembahasan 

Hipotesis penelitian ini terdiri dari empat hipotesis. Dalam pengujian setiap hipotesis akan 

dilakukan secara bersama-sama pada Tabel 3 sebagai berikut. 

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis 

Variabel Koefisien t Sig. Keterangan 

Konstanta 0,038 5,159 0,000  

IOS1 -0,007 -1,253 0,211 H1 ditolak 

KA -0,010 -2,485 0,014 H2 diterima 
JTU1 -0,002 -0,259 0,796 H3 ditolak 

KI1 -0,003 -0,193 0,847 H4 ditolak 

R Square 0,055    
Adjusted R Square 0,037    

F 3,482    
Sig 0,009    

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama dapat disimpulkan bahwa variabel set kesempatan 

investasi (IOS) tidak berpengaruh terhadap biaya utang (cost of debt) artinya ketika perusahaan 

dihadapkan pada pilihan investasi dari sebuah set kesempatan investasi untuk bertumbuh 

perusahaan cenderung menggunakan sumber pendanaan untuk membiayai investasi tersebut dengan 
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menggunakan dana internal dan perusahaan lebih memilih menerbitkan saham untuk memperoleh 

dana bukan dengan hutang, sehingga tidak mempengaruhi cost of debt perusahaan. Konflik 

keagenan menjadi berkurang antara manajemen dan prinsipal ketika manajemen menempatkan dana 

internal untuk membiayai suatu kesempatan investasi pada investasi yang bernilai NPV positif, 

karena dianggap menguntungkan bagi perusahaan dan berdampak pada peningkatan harga saham. 

Hasil pengujian ini tidak sejalan dengan hipotesis yang telah dibuat berdasarkan penelitian Lai 

(2011) dan Patricia (2014), yang menyebutkan bahwa set kesempatan investasi berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap cost of debt, karena apabila perusahaan melakukan pembiayaan terhadap 

suatu kesempatan investasi dari penggunaan dana eksternal (hutang) maka biaya hutang menjadi 

meningkat. Namun hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khoirunnisa 

(2014) yang memperoleh hasil adanya pengaruh negatif tidak signifikan set kesempatan investaasi 

terhadap biaya utang. Hal ini berarti, jika set kesempatan investasi mengalami peningkatan, maka 

biaya hutang akan tetap atau konstan. Ketikan perusahaan memiliki potensi bertumbuh yang tinggi 

dari kesempatan investasi, perusahaan cenderung lebih menggunakan dana internal daripada 

melakukan hutang/pinjaman untuk membiaya investasi. Jadi dapat di simpulkan bahwa set 

kesempatan investasi memiliki arah negatif dan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cost of 

debt. Hal ini terjadi dikarenakan ketika perusahaan memiliki set kesempatan investasi untuk 

bertumbuh, perusahaan lebih cenderung memperoleh sumber dana pendanaan untuk investasinya 

dengan menggunakan dana internal daripada menggunakan hutang dan dengan menggunakan dana 

internal diharapkan dapat mengurangi agency cost. 

Hipotesis dua pada penelitian menyatakan bahwa kualitas audit berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap biaya hutang. Berdasarkan pengolahan data yang telah dilakukan. Variabel 

kualitas audit di ukur dengan menggunakan variabel dummy dengan memberikan angka 1 untuk 

perusahaan di audit oleh KAP BIG4 dan 0 jika perusahaan tidak di audit oleh KAP Non BIG4. 

Menunjukan hasil yang signifikan yang berarti variabel kulitas audit diterima. Dengan demikian 

terdapat hubungan signifikan yang berarti variabel kualitas audit memiliki pengaruh negatif 

terhadap cost of debt. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitan Juniarti dan Sentosa (2009) yang 

menyatakan kualitas audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt. Menurut 

Juniarti dan Sentosa (2009) semakin besar kualitas audit, maka cost of debt perusahaan semakin 

kecil. Hasil penelitian Lai (2011) juga menemukan hasil bahwa kualitas audit berpengaruh negatif 

signifikan terhadap cost of debt, dengan perusahaan yang di audit oleh KAP BIG4 dianggap 

perusahaan lebih memiliki laporan keuangan yang berkualitas. Prasetyo (2013) juga menemukan 

bahwa kualitas audit memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt. Nugroho dan 

Meiranto (2014) jugan menemukan hasil penelitiannya yang menjelaskan bahwa kualitas audit 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of debt. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga, variabel jatuh tempo hutang dihitung berdasarkan 

perbandingan antara kewajiban lancar dengan total hutang. Hasil pengujian variabel ketiga ini 

menemukan bahwa jatuh tempo hutang tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Jatuh tempo hutang 

yang mengacu pada hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo berdasarkan kontrak antara 

peminjam kepada kreditur (pemberi pinjaman) dengan jatuh tempo hutang jangka pendek 

diharapkan kreditur lebih percaya kepada perusahaan sehingga  kreditur memberikan bunga 

pinjaman yang rendah. Jatuh tempo hutang menjelaskan bahwa perusahaan yang terkait dengan 

pendanaan biaya operasional dan keputusan investasi yang memiliki kewajiban lancar yang rendah 

daripada total hutang akan mengakibatkan risiko pembayaran hutang yang akan jatuh tempo 

menjadi semakin rendah, artinya perusahaan cenderung menggunakan sumber dana internal dalam 
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melakukan kegiatan operasional dan investasi sehingga tidak perlu perusahaan menambah hutang. 

Perusahaan dengan memiliki kewajiban lancar yang rendah cenderung meyukai pendanaan dengan 

menggunakan laba ditahan atau dana internal untuk kegiatan operasional dan investasinya. 

Perusahaan yang hutang jatuh temponya sudah masuk masa pembayarannya perusahaan dihadapkan 

pada pembayaran hutang tersebut, ketika perusahaan ingin memperoleh dana untuk mebayar hutang 

tersebut perusahaan melakukan piminjaman kembali dengan hutang jangka panjang sehingga tidak 

mempengaruhi cost of debt.  

Selanjutnya berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat dapat disimpulkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Nurmasari (2015) yang menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap cost of debt, dibuktikan dengan nilai koefisien sebesar -0,718 pada nilai signifikansi 0,133. 

Penelitian Nurmasari (2015) menunjukkan bahwa persentase kepemilikan institusional yang cukup 

besar tidak mampu menjadi pengontrol atas penggunaan hutang, sehingga tidak berpengaruh 

terhadap cost of debt perusahaan. Kepemilikan institusional berkonsentrasi pada penanaman modal 

dalam perushaan dan tidak terlibat pada proses pengambilan keputusan yang dilakukan manajemen. 

Penelitian Safitri (2015) juga menemukan hasil bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap cost of debt, karena kepemilikan institusional berlaku sebagai pengawas 

terhadap kinerja manajemen dan manajemen dianggap sebagai pihak yang lebih mengerti terhadap 

kebutuhan pendanaan didalam perusahaan sehingga kepemilikan institusional bertindak sebagai 

pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen. Kepemilikan institusional yang 

berlaku cukup besar sebagai pengawas dapat mengurangi konflik agensi karena dapat memonitor 

secara langsung kinerja manajemen. Jadi dapat disimpulkan bahwa ada atau tidaknya kepemilikan 

institusional perusahan – perusahaan di Indonesia tidak mempengaruhi hubungan kepemilikan 

intitusional dan cost of debt, dimana hal ini dikarenakan struktur kepemilikan di Indonesia yang 

masih belum jelas antara kepemilikan dan kontrol, sehingga menyebabkan fungsi kepemilikan 

sebagai monitor dan pengawasan terhadap kinerja manajemen dan fungsi kepemilikan untuk 

mencegah agency cost tidak berjalan dengan baik. Persentase kepemilikan institusional yang cukup 

besar tidak mampu menjadi pengontrol atas penggunaan hutang, karena pihak manejemen dianggap 

lebih mengetahui keputusan apa yang harus diambil dalam proses keputusan investasi, kepemilikan 

institusional hanya dijadikan pengawas terhadap kinerja manajemen sehingga dapat mengurangi 

konflik keagenan antara agent dan principal.  

5. Kesimpulan 

Pada dasarnya tujuan penelitian yaitu enguji pengaruh set kesempatan investasi (IOS), kualitas 

audit, jatuh tempo hutang, dan kepemilikan institusional terhadap cost of debt. Berdasarkan hasil 

yang diperoleh dari pengolahan dan analisis data dengan menggunakan analisis OLS (ordinary least 

square), dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: Set kesempatan investasi tidak terbukti memiliki 

pengaruh terhadap cost of debt. Hal ini terjadi dikarenakan ketika perusahaan yang memiliki 

kesempatan investasi untuk bertumbuh, perusahaan lebih cenderung memperoleh dana pendanaan 

untuk investasinya dengan menggunakan dana internal dan menerbitkan saham daripada 

menggunakan hutang sehingga set kesempatan investasi untuk bertumbuh suatu perusahaan tidak 

akan mempengaruhi cost of debt. Kualitas audit terbukti memiliki pengaruh terhadap cost of debt. 

Perusahaan yang memilih KAP BIG4 yang memiliki reputasi yang baik dan ini dipandang sebagai 

hal positif bagi pihak kreditur karena perusahaan tersebut di nilai lebih transparan, dan memiliki 
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kualitas laporan keuangan yang baik, sehingga risiko perusahaan menjadi lebih rendah dan pihak 

kreditur memberikan bunga pinjaman rendah yang berdampak pada cost of debt perusahaan 

semakin kecil. Jatuh tempo hutang tidak terbukti memperkuat pengaruh terhadap cost of debt. 

Menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki kewajiban lancar lebih rendah daripada total hutang 

akan mengakibatkan risiko pembayaran hutang yang akan jatuh tempo menjadi semakin rendah dan 

tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Kepemilikan institusional tidak terbukti memiliki pengaruh 

terhadap cost of debt. Menjelaskan bahwa ada atau tidaknya kepemilikan institusional perusahan- 

perusahaan di Indonesia tidak mempengaruhi hubungan kepemilikan intitusional dan biaya utang. 
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