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BAB 4 

PEMBAHASAN 

 

4.1 Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 Descriptive Statistics 
 

  Mean Std. Deviation N 

Kd .1186 .03327 55

Indep_dw .3769 .10073 55

exp_dw .7785 .29306 55

Asset 4.4247 10.86122 55

DER 2.2967 4.11004 55

Perf .0638 .10180 55

volatility .1125 .18957 55

                                        Sumber : Diolah oleh peneliti. 

Dari hasil regresi dapat dilihat bahwa mean variable independensi dewan 

komisaris adalah sebesar 0.3769 dimana tiap perusahaan diharuskan memiliki 

dewan komisaris yang independen minimal 30% dari keseluruhan dewan 

komisaris, sehingga dapat disimpulkan bahwa sebagian besar perusahaan telah 

memenuhi prinsip independensi.  

Dari hasil regresi dapat dilihat bahwa mean variable banyak dewan 

komisaris yang berpengalaman adalah sebesar 0.7785 atau 80% dalam hal ini 

dapat dilihat bahwa lebih dari 50% dewan komisaris yang bekerja dalam 

perusahaan memiliki pengalaman dan pengetahuan yang dalam mengenai 

perusahaan dimana hal ini diharapkan dapat mendukung dalam pengawasan 

kepada perusahaan.  

Dari hasil regresi diatas dapat dilihat bahwa mean variablel control asset 

adalah sebesar 4.4247 (dalam triliun rupiah), mean leverage adalah 2.2967, mean 

perf (kinerja) adalah sebesar 0.0638, dan mean volatility adalah 0.1125. 

 

4.2 Analisis Model Regresi 

 Untuk membentuk model penelitian yang baik maka dilakukan beberapa 

pengujian seperti uji normalitas, multikolinieritas, heterokedastisitas, uji koefisien 

determinasi, uji t dan uji F. Penelitian ini ingin melihat pengaruh beberapa 
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variabel independen seperti independensi dewan komisaris, dan banyak dewan 

komisaris yang berpengalaman terhadap cost of debt. 

 

Pengujian Normalitas 

Tabel 4.2 

 
Sumber: Diolah oleh peneliti.  

Uji normalitas pada variabel independen telah dilakukan untuk melihat 

normalitas dari data tersebut dimana dari hasil one sample Kolmogorov Smirnov 

test dapat dilihat bahwa variabel indep_dw memiliki nilai signifikan sebesar 

0.006. Variabel exp_dw memiliki nilai signifikan sebesar 0.000. Variable control 

penelitian ini terdiri atas asset yang memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000. 

Variable control DER memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000, perform memiliki 

nilai signifikansi sebesar 0.797, dan volatility memiliki nilai signifikansi sebesar 

0.000. Sedangkan variabel dependennya yaitu Kd memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0.890.  

Data tersebut dikatakan berdistribusi normal apabila memiliki nilai 

signifikansi lebih besar dari 0.05. Dari variabel tersebut diatas yang berdistribusi 

normal adalah perform dan Kd. Untuk variabel dependen juga dapat dilihat dalam 

P-Plot dimana variabel dependen berada disekitar garis. Sedangkan data yang 

tidak berdistribusi normal adalah indep_dw, exp_dw, asset, DER, dan volatility.   
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Gambar 4.1  
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Sumber : diolah oleh peneliti. 

 

4.4 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah model yang 

dihasilkan dapat dianalisis lebih lanjut atau tidak. Agar model dapat dianalisis dan 

memberikan hasil yang representative maka model tersebut harus memenuhi 

asumsi dasar klasik. 

 

4.4.1 Pengujian Multikoliniearitas 

Uji multikolinieritas, dilakukan pada semua variabel independen untuk 

melihat apakah variabel independen tersebut saling berkorelasi atau tidak, dimana 

dalam penelitian sebaiknya tidak terdapat korelasi antar variabel independennya. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen memiliki nilai VIF 

yang kurang dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak ada 

multikoliniearitas. 
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Tabel 4.3 Multikoliniearitas 

 
   Sumber : Diolah oleh peneliti.  

  

4.4.2 Pengujian Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas telah dilakukan dalam penelitian ini dimana nilai 

0.366181. Hal ini dilakukan untuk melihat seluruh residual atau error tidak 

memiliki varian yang sama untuk seluruh pengamatan atas variabel independen.  

Tabel 4.4 
White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 1.046121     Prob. F(27,27) 0.453802 

Obs*R-squared 28.11987     Prob. Chi-Square(27) 0.404813 

Sumber: Diolah oleh Peneliti 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa  Ho tidak ditolak karena nilai 

probabilitas chi square sebesar 0.40> 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak ada heteroskedastisitas.  

 

4.5 Pengujian Koefisien Determinasi 

 Uji koefisien determinasi telah dilakukan dalam penelitian ini, dimana 

dapat dilihat bahwa nilai adjusted R2 adalah sebesar 14.6%. Hal ini 

menggambarkan besarnya varians variabel dependen dapat dijelaskan oleh 

variabel independen sebesar 14.6% dan 85.4% dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak terdapat dalam penelitian ini.  
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Tabel 4.5 Koefisien Determinasi 
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .491(a) .241 .146 .03075 1.759 

 

                  Sumber : diolah oleh Peneliti. 

 

4.6 Pengujian F 

Tabel 4.6 Anova Uji F 
 

Model   

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .014 6 .002 2.537 .033(a)

Residual .045 48 .001    

Total .060 54     

         Sumber: Diolah oleh peneliti 

Uji F dilakukan untuk melihat apakah seluruh variabel independen yang dalam hal 

ini independensi dewan komisaris, dan  proporsi dewan komisaris yang serta 

variabel kontrol yang dalam hal ini aset, leverage, perform dan volatility secara 

bersama-sama dapat mempengaruhi variabel dependen yang dalam hal ini cost of 

debt.  

Dalam penelitian ini dapat dilihat bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 

0.033. Hal ini menggambarkan variabel independen secara bersama-sama 

mempengaruhi mempengaruhi variabel dependennya.  

 

4.7 Pengujian t 

 Uji t dilakukan untuk melihat apakah variabel independen yang dalam hal 

ini independensi dewan komisaris, dan proporsi dewan komisaris yang 

berpengalaman secara terpisah dapat mempengaruhi cost of debt.  
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Tabel 4.7 Uji T 

 
   Sumber : Diolah oleh Peneliti 

Dasar pengambilan keputusan berdasarkan probabilitas yaitu : 

• Jika probabilitas > 0,05, maka Ho tidak ditolak. 

• Jika probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak. 

Penelitian ini memperlihatkan variabel kontrol yang memiliki pengaruh signifikan 

hanya pada ukuran perusahaan atau aset dengan nilai signifikansi 0.009. 

Sedangkan variabel lainnya memiliki signifikansi > 0.05 dan hal ini 

menggambarkan bahwa variabel independensi dewan komisaris, banyaknya 

dewan komisaris yang berpengalaman dan variabel control seperti DER, perform, 

dan volatility tidak mempengaruhi variabel dependen yang dalam hal ini 

merupakan cost of debt. 

  

4.8 Pengujian Korelasi  

Dalam pengujian ini dalam dilihat korelasi dari tiap variabel independen 

terhadap variabel dependen. Dalam hal ini independensi dewan komisaris tidak 

memiliki korelasi yang signifikan yaitu sebesar 0.082 terhadap cost of debt. 

Sedangkan banyaknya dewan komisaris yang berpengalaman sebagai pihak 

manajemen memiliki juga tidak memiliki hubungan signifikan yaitu sebesar  

0.254 terhadap cost of debt. Namun, untuk variabel kontrol terdapat hubungan 

yang signifikan pada aset dengan nilai 0.001 dan volatilitas sebesar 0.028. hal ini 

menunjukkan adanya kecenderungan semakin besar aset dan volatility perusahaan 

maka semakin kecil cost of debt perusahaan.  
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Tabel 4.8 

 
 Sumber : Diolah oleh peneliti. 

 

4.9 Pengujian Hipotesis 

Dalam penelitian ini terdapat lima hipotesis yaitu : 

Hipotesis 1 : Independensi dewan komisaris berpengaruh negatif dengan cost 

of debt.  

Hipotesis 2 : Banyaknya dewan komisaris yang memiliki pengalaman kerja 

sebagai manajemen perusahaan berpengaruh negatif dengan cost of debt 

Dasar pengambilan keputusan yang digunakan adalah berdasarkan probabilitas 

yaitu : 

• Jika probabilitas > 0,05, maka Ho tidak ditolak. 

• Jika probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak. 
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Tabel 4.9 Uji T Sig 

 
Sumber : diolah oleh peneliti 

Dalam Hipotesis 1 disebutkan bahwa independensi dewan komisaris 

berpengaruh negatif terhadap cost of debt. Dalam pengujian nilai signifikansi dari 

hipotesis ini adalah 0.268 dan nilai ini berada pada area Ho tidak ditolak sehingga 

dapat disimpulkan bahwa independensi dewan komisaris tidak memiliki pengaruh 

negatif terhadap cost of debt, dimana besar kecilnya cost of debt tidak dipengaruhi 

oleh tingkat independensi.  

Dalam hipotesis 2 disebutkan bahwa proporsi dewan komisaris yang 

memiliki pengalaman kerja sebagai manajemen perusahaan berpengaruh negatif 

dengan cost of debt. Dalam pengujian penelitian ini dapat dilihat bahwa nilai 

signifikansi dari hipotesis ini adalah 0.402 yaitu lebih besar dari 0.05 yang 

merupakan area Ho tidak ditolak. Hal ini menggambarkan bahwa banyaknya 

dewan komisaris yang berpengalaman dalam perusahaan sebagai manajemen 

tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya cost of debt. Hal ini dapat disebabkan 

oleh tidak hanya banyaknya dewan komisaris yang berpengalaman belum mutlak 

diperhatikan oleh kreditur sebagai unsur yang dapat meningkatkan kepercayaan 

kreditur.  

 

4.10 Analisis Sensitifitas  

Analisis ini dilakukan untuk melihat sensitifitas suatu variabel bila salah 

satu variabel diganti. Analisis sensitifitas yang digunakan pertama adalah dengan 

menggunakan variabel kontrol aset (Ln aset). 
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Tabel 4.10 Uji F Ln Aset 
ANOVA(b) 

 

Model   
Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .018 6 .003 3.523 .006(a) 

Residual .041 48 .001    

Total .060 54     

Sumber : diolah oleh peneliti 

Tabel 4.11 Uji t Ln Aset 

 
Sumber : diolah oleh peneliti. 

 

Setelah dilakukan uji sensitifitas dengan menggunakan nilai aset yang 

menggunakan natural logaritme, maka tetap diperoleh bahwa uji F dan uji t ( 

untuk variabel aset) signifikan. Dalam hal ini  variabel aset memiliki nilai 

signifikansi 0.001 sedangkan dengan menggunakan aset/ 1012 nilai signifikansinya 

adalah 0.009 sehingga dapat dinyatakan bahwa dengan menggunakan ln aset akan 

memberikan hasil yang lebih baik dalam pengujian ini karena variabel ini 

berpengaruh negatif secara signifikan.   

 

 

 

 

 

Analisis hubungan..., Nurlita Bakri, FE UI, 2008



   

Universitas Indonesia 

 

43

Bila menggunakan beta sebagai variabel kontrol dan bukan volatility maka 

hasil regresi yang diperoleh adalah : 

Tabel 4. 12 Uji F Beta 
ANOVA(b) 

 

Model  

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .016 6 .003 3.037 .013(a) 

Residual .043 48 .001   

Total .060 54    

Sumber : diolah Peneliti 

Tabel 4.13 Uji t Beta 

 
Setelah digunakan beta, hasil yang ditemukan pada uji F dan tidak signifikan pada 

variabel kontrol tersebut secara terpisah. Bila dilihat dari nilai signifikansinya, 

dengan menggunakan volatility nilai signifikansi F dari 0.006 menjadi 0.013 dan 

untuk uji t dari 0.103 menjadi 0.434, sehingga baik menggunakan volatility 

ataupun beta tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.  

 

4.11 Pembahasan  

Penelitian ini menemukan karakteristik dewan komisaris dan pengalaman 

dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Penelitian ini 

tidak mendukung penelitian Anderson et al. 2004 yang menyatakan independensi 

berhubungan dan berpengaruh negatif dengan cost of debt.  
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Independensi dan banyaknya komisaris yang berpengalaman memiliki 

pengaruh negatif, namun tidak signifikan. Walaupun implementasi corporate 

governance telah diterapkan, namun dalam pelaksanaannya belum optimal. Secara 

teori dan praktek fungsi dewan komisaris adalah untuk melakukan fungsi 

pengawasan untuk kepentingan perseroan. Adanya komisaris independen 

bertujuan sebagai penyeimbang pengambilan keputusan dewan komisaris.  

Hal ini menggambarkan bahwa tidak sepenuhnya independensi dan 

pengalaman dewan komisaris diperhatikan oleh kreditor. Hal ini juga dapat 

disebabkan Indonesia belum benar-benar menerapkan GCG. Beberapa artikel 

yang membicarakan mengenai dewan komisaris adalah  

• Saat ini dewan komisaris memiliki fungsi yang berbeda dengan dewan 

komisaris biasa namun dalam penerapannya fungsi dan peran dewan 

komisaris tersebut belum dirumuskan dan dijelaskan dalam konstruksi hukum 

perseroan. Beberapa hal yang terjadi seharusnya dewan komisaris hanya 

sebatas pengawas tapi ada yang sampai membuat keputusan, jadi sebaiknya 

wewenangnya lebih dijelaskan di peraturan dan perundangan yang berlaku. 

(Indonesian Society of Commisioner, 2002). 

• Tidak terdapat hubungan yang signifikan antara rasio komisaris independen 

dengan kinerja perusahaan (Evans et al., 2002). 

• Peran komisaris independen masih diragukan karena : (Safitri, 2002) 

a. Sejauh mana komisaris indepeden dapat menolak pengaruh atau tekanan 

dari manajemen atau pemegang saham mayoritas yang memiliki 

kepentingan atas transaksi tertentu. 

b. Intensitas pengawasan membutuhkan aktivitas dan perhatian khusus, 

sehingga seharusnya komisaris berpengetahuan, berkemampuan serta 

memiliki waktu dan integritas yang tinggi. 

c. Kualitas pengawasan juga ditentukan oleh bagaimana desain pengambilan 

keputusan bersama komisaris lainnya.  

Sejauh ini peran dewan komisaris baru berupa dissenting dan belum mampu 

menyeimbangkan pengambilan keputusan dewan komisaris.  
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Bila dilihat dari praktik bisnis di Indonesia, peraturan dari Bapepam 

menyebutkan perusahaan harus memiliki komisaris independen minimal 30% dari 

keseluruhan dewan komisaris. Pada penelitian ini rata-rata perusahaan memiliki 

independensi 40%. Kondisi ini juga memperlihatkan bahwa jumlah komisaris 

independen lebih kecil dari pada keseluruhan dewan komisaris, kurang memiliki 

pengaruh dalam pengambilan keputusan dan bahkan kurang independen dalam 

menjalankan fungsinya sehingga keputusan dan tindakan yang dilakukan tidak 

objektif. Hal ini disebabkan oleh adanya kontrol mayoritas pemegang saham di 

dalam menjalankan perusahaannya. Hal lainnya adalah banyaknya dewan 

komisaris yang juga memiliki jabatan yang sama diperusahaan lainnya 

menyebabkan fungsi dan tanggung jawab dewan komisaris kurang optimal. Oleh 

karena itu, diperlukan komisaris independen yang memiliki kompetensi serta 

intergritas yang tinggi di dalam menjalankan tugas dan tanggung jawab yang ada. 

Untuk mendukung hal ini diperlukan prosedur dan ketentuan internal manajemen 

yang melibatkan komisaris independen didalam keputusannya.  

Faktor yang sangat penting dalam melihat efektivitas dari keberadaan 

dewan komisaris independen adalah bagaimana dewan komisaris independen 

dapat melakukan pengawasan dan pengarahan yang tepat serta keputusan yang 

efektif untuk kepentingan perusahaan dan pemegang saham. Dewan komisaris 

independen dipilih untuk meningkatkan kualitas dari pengawasan dan pengarahan 

dewan komisaris terhadap pihak manajemen. Dalam hal ini struktur organisasi 

perusahaan diperhatikan oleh kreditur sehingga seharusnya semakin independen 

dewan komisaris yang dimiliki maka akan semakin rendah resiko perusahaan, dan 

hal ini akan membawa pengaruh positif dari kreditur terhadap perusahaan 

khususnya dalam hal pemberian pinjaman kredit dan ada kalanya diperoleh 

tingkat bunga yang rendah karena adanya pengaruh positif dari sisi kepercayaan 

dari kreditur kepada perusahaan. Namun, karena beberapa hal diatas yang terkait 

dengan independensi yang secara praktis dianggap kurang tersebut maka variabel 

ini berpengaruh negatif terhadap cost of debt, namun tidak signifikan.  

Terkait dengan banyaknya dewan komisaris yang berpengalaman dalam 

jajaran dengan komisaris, seharusnya semakin banyak dewan komisaris yang 

berpengalaman sebagai manajemen di perusahaan tersebut, dewan komisaris akan 
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mengetahui lebih dalam kondisi perusahaan sehingga arahan dan pengawasan 

yang dilakukan oleh dewan komisaris akan tepat. Hal ini juga seharusnya menjadi 

salah satu perhatian bagi kreditur untuk mempertimbangkan performance 

perusahaan. Namun, sebenarnya pengalaman yang di maksudkan tersebut harus di 

spesifikasi bila dalam hal ini terkait dengan cost of debt. Misalnya, dalam hal 

monitoring terhadap kinerja manajemen dalam melakukan aktivitas pendanaan, 

dewan komisaris harus memiliki pengetahuan dan pengalaman terkait dengan 

keuangan terutama mengenai manajemen dana oleh perusahaan. Dalam hal ini 

yang akan menjadi perhatian penting adalah bagaimana manajemen dana yang 

dilakukan oleh manajemen atas pendanaan hutang tersebut. Ada dua hal penting 

yang harus diperhatikan dalam manajemen dana pinjaman yaitu besarnya 

pinjaman dan besarnya persentase bunga. Dalam pinjaman, manajemen harus 

dengan tepat menentukan kapan dana tersebut digunakan dan untuk apa dana 

tersebut digunakan. Penggunaan dana dapat dibagi menjadi dua hal yaitu 

pinjaman yang dapat ditarik sekaligus atau pinjaman yang dapat ditarik sesuai 

dengan kebutuhan. Faktor yang perlu diperhatikan adalah dana yang ditarik 

tersebut apakah benar-benar digunakan perusahaan untuk kegiatan operasionalnya 

atau tidak, karena setiap pemakaian dana pasti menimbulkan beban apabila dana 

tersebut telah ditarik dari kreditur (karena kemungkinan perjanjian dengan 

kreditur mengatur agar dana keras ditarik atau digunakan penuh, namun tidak 

digunakan untuk operasional, maka pihak manajemen harus menentukan 

instrumen investasi apa yang tepat untuk mengkompensasi bunga berjalan 

tersebut). Namun, penggunaan hutang pada tingkat risiko tinggi dapat mengurangi 

biaya keagenan ekuitas namun memicu biaya keagenan hutang. Sedangkan bunga 

pinjaman merupakan beban yang dikompensasikan oleh perusahaan atas pinjaman 

dan besarnya bunga penjaman tersebut adalah relatif sesuai dengan penilaian 

kreditur terhadap perusahaan.  

Kreditur dalam hal ini melihat perusahaan dari kemampuan, kewajiban, 

dan kewajaran dari kondisi keuangan dan perusahaan seperti rasio likuiditas dan 

solvency yang pada umumnya dijadikan sebagai acuan keputusan kredit, namun 

kreditur akan lebih yakin bila ada efek monitoring yang dilakukan oleh dewan 
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komisaris, dan keberadaan dewan komisaris dalam hal ini diharapkan akan 

meningkatkan monitoring tersebut.  

Dalam penelitian ini yang berpengaruh signifikan adalah ukuran 

perusahaan yang dalam hal ini diukur melalui aset perusahaan dimana nilai aset 

berpengaruh negatif terhadap cost of debt. Hal ini sesuai dengan penelitian yang 

menyatakan semakin besar total aset maka semakin besar kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban dimasa depan sehingga berhubungan negatif dengan 

cost of debt. (Setyapurnama, n.d).   

Ketiga kontrol variabel lainnya yang digunakan seperti  DER, 

performance, dan resiko (volatility) tidak berpengaruh signifikan. DER memiliki 

pengaruh negatif namun tidak signifikan. DER merupakan proporsi pendanaan 

perusahaan yang didanai dengan hutang terhadap modal yang mana semakin 

tinggi rasio DER maka akan semakin tinggi tingkat resiko atau banckruptcy cost. 

Dalam hal ini kreditur memiliki pertimbangan sendiri, biasanya bila perusahaan 

memiliki DER yang tinggi, kreditur sulit atau kecil kemungkinannya untuk 

memberikan kredit namun bila memberikan pun akan dikompensasi dengan bunga 

yang tinggi dan dengan collateral-nya yang cukup. 

Performance atau kinerja perusahaan dalam hal ini memiliki pengaruh 

positif namun tidak signifikan.  

Volatility menggambarkan variabilitas dari return stock perusahaan. 

Dalam hal ini volatility memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan, 

sedangkan korelasinya signifikan dengan arah yang sama, namun tidak terlalu 

besar. Hal ini dapat disimpulkan bahwa ada kecenderungan semakin tinggi 

volatilitas atau resiko perusahaan maka akan semakin tinggi cost of debt 

perusahaan. Hal ini menggambarkan semakin tinggi resiko perusahaan maka 

ekspektasi kreditur terhadap perusahaan menurun dan cost of debt yang diberikan 

akan semakin tinggi untuk mengkompesasi resiko tersebut. Beta juga digunakan 

dalam analisis sensitivitas sebagai pengganti volatility untuk melihat leverage dari 

systematic risk. Namun, juga tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. 
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