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Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh pengungkapan modal
intelektual, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap biaya
utang dan biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2012-2015 dan 2016 untuk mengukur laba per saham
periode t+1 pada pengukuran biaya ekuitas. Data yang digunakan pada penelitian
ini adalah data sekunder yang diambil dari laporan tahunan dan laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi pada
penelitian ini sebanyak 561 perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
Dalam penentuan sampel, digunakan teknik purposive sampling dan didapatkan
sebanyak 120 sampel data. Dari 120 sampel data tersebut digunakan untuk
mengukur biaya utang dan 108 sampel data digunakan untuk mengukur biaya

ekuitas, karena terdapat 12 data outlier pada variabel dependen biaya ekuitas.

Teknik analisis pada penelitian ini adalah regresi linear berganda yang diuji
dengan menggunakan SPPS for windows version 23. Hasil dari pengujian tersebut

adalah :

1. Pengungkapan modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap biaya
utang. Dengan adanya pengungkapan modal intelektual yang dilakukan oleh
perusahaan, maka akan menimbulkan pengaruh pada biaya utang.

perusahaan. Perusahaan akan berusaha meningkatkan transparansi pada
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informasi yang diberikan guna meyakinkan kreditur bahwa perusahaan
mampu membayarkan hutang, sehingga kreditur memberikan beban bunga
yang rendah.

Pengungkapan modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap biaya
ekuitas. Dengan adanya pengungkapan modal intelektual yang dilakukan
oleh perusahaan akan mempengaruhi biaya ekuitas. Hal ini terjadi karena
perusahaan semakin sadar bahwa pelaporan secara transparan mampu
mengurangi tingkat asimetri informasi sehingga penekanan biaya pun dapat
dilakukan agar investor semakin tertarik untuk berinvestasi.

Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Hal
apabila terdapat investor institusional di dalam suatu perusahaan, maka
pengawasan yang dilakukan kepada tindakan manajemen akan semakin
ketat , sehingga risiko dalam perusahaan akan dapat diminimalisir. Dengan
begitu, perusahaan akan mampu meyakinkan kreditur bahwa perusahaan
mampu membayarkan hutang dengan baik, maka risiko terjadinya beban
bunga yang besar dapat dicegah.

Kepemilikan institusional berpengaruh tidak signifikan terhadap biaya
ekuitas. Hal ini terjadi karena jumlah saham yang dimiliki pihak institusi
dan jumlah saham yang beredar di dalam suatu perusahaan cenderung
konstan dalam waktu yang cukup lama.

Kepemilikan manajerial berpengaruh tidak signifikan terhadap biaya utang.
Hal ini terjadi karena sedikitnya proporsi kepemilikan manajerial di suatu

perusahaan. Proporsi kepemilikan saham manajerial di suatu perusahaan
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sangatlah sedikit dan cenderung konstan dalam kurun waktu 2012-2015
bahkan mengalami penurunan dalam kurun waktu tertentu. Dengan adanya
proporsi kepemilikan manajerial yang sedikit mengakibatkan pihak
manajemen tidak memiliki kekuasaan dalam penentuan kebijakan hutang di
suatu perusahaan karena kebijakan hutang lebih banyak dikendalikan oleh
pemegang saham mayoritas. Dengan demikian, kreditur akan cenderung
menganggap bahwa perusahaan masih memiliki risiko karena kemungkinan
besar pihak manajemen kurang berhati-hati dalam mengambil tindakan atas
penentuan kebijakan hutang.
Kepemilikan manajerial berpengaruh tidak signifikan terhadap biaya
ekuitas. Hal ini terjadi karena sedikitnya proporsi kepemilikan manajerial di
suatu perusahaan. Proporsi kepemilikan saham manajerial di suatu
perusahaan sangatlah sedikit dan cenderung konstan dalam kurun waktu
2012-2015 bahkan mengalami penurunan dalam kurun waktu tertentu.
Sehingga, pihak manajemen yang terlibat dalam kepemilikan saham

menjadi kurang berhati-hati dalam bertindak atau pengambilan keputusan.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Adapun keterbatasan-

keterbatasan tersebut ialah sebagai berikut :

1.

Banyaknya sampel yang tidak digunakan akibat sedikitnya perusahaan yang
menerbitkan kepemilikan manajerial serta banyaknya perusahaan yang

menyajikan laporan tahunan dan laporan keuangan dengan mata uang asing.
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Metode dalam mengukur biaya utang adalah rata-rata tertimbang, dimana
data yang dibutuhkan terkait dengan beban bunga baik tingkat suku bunga
pinjaman bank, obligasi, ataupun pinjaman lainnya menjadi sangat terbatas,
karena masih banyak perusahaan di Indonesia yang tidak menyajikan beban

bunga dari salah satu pinjaman tersebut.

Saran

Dari hasil pembahasan, maka peneliti memberikan saran untuk peneliti

selanjutnya sebagai berikut :

1.

Peneliti selanjutnya diharapkan menambahkan unsur lain dalam mengukur
struktur kepemilikan dan menambahkan variabel independen lainnya yang
bisa digunakan sebagai faktor-faktor lain yang mempengaruhi biaya utang
dan biaya ekuitas. Misalnya, kepemilikan keluarga, penghindaran pajak,
good corporate governance, dan lain sebagainya.

Peneliti selanjutnya diharapkan menambahkan sektor perusahaan yang
digunakan sebagai sampel agar proporsi kepemilikan manajerial yang
dihasilkan pun lebih tinggi.

Peneliti selanjutnya diharapkan tidak menggunakan kriteria sampel seperti
perusahaan yang menyajikan laporan tahunan dan laporan keuangan dengan
mata uang rupiah agar tidak terjadi pengurangan sampel yang terlalu
banyak.

Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan metode lain untuk mengukur

biaya utang, misalnya dengan metode yield to maturity.
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