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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada umumnya struktur modal suatu perusahaan tersusun atas utang serta

ekuitas. Agar mendapatkan modal, ada beberapa biaya - biaya yang berhubungan

dengan kompensasi serta perolehan terhadap pemberi modal, dalam masa panjang

maupun masa pendek. Modal bukan cuma dipakai untuk menjalankan usaha

namun juga digunakan untuk menumbuh kembangkan usahanya. Modal

merupakan semua potensi yang dapat memberikan nilai tambah kepada

perusahaan (Suparyanto, 2014). Modal didapatkan oleh perusahaan bisa dengan

berbagai cara. Modal tersebut bisa dibagi kedalam dua sumber yaitu dapat berupa

Internal dan berupa eksternal. Sumber modal internal berasal dari semua aktivitas

atau kegiatan usaha yang dijalankan oleh perusahaan yang menghasilkan

keuntungan. Beberapa sumber modal perusahaan dari dalam yang dapat

digunakan yakni laba ditahan, akumulasi penyusutan dan beberapa sumber modal

lain. Kemudian sumber modal dari eksternal merupakan modal dari pihak-pihak

luar perusahaan yang digunakan oleh perusahaan dalam mendapatkan pinjaman

atau utang yakni dari bank, koperasi, kreditur, supplier dan pasar modal.

Pada umumnya perusaahan yang ingin menumbuh kembangkan

perusahaannnya selain memaksimalkan modal internal, mereka juga akan mencari

pendanaan dari eksternal, oleh karena itu perusahaan juga bergantung pada pihak

eksternal. Keputusan untuk mengambil pendanaan dari pihak eksternal ini selain

memberikan tambahan dana bagi perusahaan untuk berkembang, memberikan

dampak lainnya yaitu berupa pemisahaan kepemilikan dan pengendalian.

Keputusan tersebut biasa terdapat dalam teori keagenan. Dalam teori keagenan

disebutkan jika terdapat pemecahan antara pemilik sebagai prinsipal dan manajer

sebagai agen yang menggerakkan suatu perusahaan maka akan timbul perkara

agensi yang disebabkan oleh karena masing - masing pihak selalu melakukan hal

yang bertujuan untuk memaksimalkan utilitasnya ( Jensen dan Meckling, 1976).
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Ada beberapa cara yang dapat dilakukan oleh prinsipal untuk mengurangi

konflik keagenan, memberikan beberapa saham kepada para manajer merupakan

salah satu cara yang biasa digunakan oleh pemegang saham, sehingga manajer

tidak akan memaksimalkan kepentingannya saja sebab rugi atau laba dapat

memberikan dampak yang sama kepada para manajer serta para pemegang saham.

Namun, dengan melakukan ini tentu perusahaan akan menanggung biaya ekuitas

yang besar. Cara lainnya untuk mengurangi konflik keagenan yaitu dengan

menambah utang. Dengan meningkatnya utang maka akan semakin sedikit saham

yang akan dijual perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Hal tersebut jelas dapat

memunculkan biaya lagi bagi perusahaan yang dikatakan dengan biaya utang.

Adanya biaya utang tersebut menimbulkan konflik yang terjadi antara debt

holder atau Kreditur dengan Share Holder atau pemegang saham. Konflik tersebut

terjadi karena pihak kreditur menginginkan laba yang didapatkan oleh perusahaan

harus digunakan untuk pembayaran bunga secara berkala pada jatuh tempo untuk

pelunasan utang. Sedangkan dari pihak pemegang saham menginginkan laba

tersebut dibagikan kepada para pemegang saham sebagai deviden. Hal tersebutlah

yang menyebabkan kecemburuan pemegang saham terhadap kreditur.

Biaya utang merupakan dana yang didapatkan dari pihak luar perusahaan

atau kreditur yang digunakan untuk keperluan perusahaan, yang dimana dana

tersebut harus dikembalikan dengan ketentuan yang berlaku kepada kreditur.

Biaya Utang dapat diartikan sebagai tingkat bunga yang harus dibayarkan oleh

perusahaan terhadap modal pinjaman yang dilakukan perusahaan atau tingkat

bunga yang harus dibayar oleh perusahaan ketika melakukan pinjaman (Rebecca

dan Siregar, 2012). Biaya utang juga mencangkup bunga efektif yang wajib

dikembalikan oleh perusahaan jika mendapatkan dana berupa utang dari pihak

lain. Ketika sebuah perusahaan tidak bisa melakukan pengelolaan biaya utang

maka perusahaan tersebut akan mengalami keadaan dimana perusahaan tersebut

kemungkinan mengalami kebangkrutan atau pailit.

Berdasarkano datao dario Kementeriano BUMN,o jumlaho utango perusahaan-

perusahaanoBUMNoperoSeptembero2018omencapaiokisaranoRp5.271.oJumlahoutango

tersebuto mencakupo Danao Pihako Ketigao (DPK)o banko BUMN.o Dio luaro DPK,o
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jumlahnyaomencapaioRp2.994o triliun.oMeningkatnyao utangoBUMNo terjadio karenao

duao hal,o yaituo penugasano dano tekanano nilaio tukaro rupiah. o Dario Sisio penugasan,o

targeto pembangunano infrastrukturo menjadio salaho satuo halo yango membuato

meningkatnyao pertumbuhano utango padao perusahaan-perusahaano miliko negara.o

Selaino ituo Banko -o Banko BUMN,o sejatinyao jugao diberio tugaso untuko membanguno

programo Kredito Usahao Rakyato (KUR)o dano pembangunano 1o jutao rumaho murah,o

meskipuno tidako seberato BUMNo karyao dano energy.o Dario sektoro energio yaituo

Pertaminao dano PLNo jugao haruso menanggungo penugasano berupao subsidio bahano

bakaro dano pasokano listrik. Selaino dario sisio penugasan,o utango –o utango padao

perusahaano BUMNo jugao membesaro dikarenakano selamao satuo tahuno terakhiro nilaio

tukaro rupiaho yango fluktuatif.o Padao awalo tahuno 2018o nilaio tukaro rupiaho masiho

beradao diokisaranoRpo 13.400-oRpo 13.500o pero dolaroAS.oTetapi,okursomeningkatodio

tengaho tahuno hinggao menyentuho kisarano Rp15.200o pero dolaro AS. o Halo tersebuto

menyebabkano PLNo menderitao rugio bersiho Rpo 18o triliuno padao kuartalo IIIo tahuno

2018.oSedangkano padao periodeo o 2017o dimanaoPLNomasiho bisaomendapatkano labao

sebesaro Rpo 4o triliun.o Sementarao disisio lainnya,o utango perusahaano bertambaho dario

Rp466o triliuno padao 2017o menjadio Rp543o triliuno padao Septembero 2018o

(cnnindonesia.com).o

Besarnyao penugasano dano tekanano kurso rupiaho menjadio penyebabo

bengkaknyao utango perusahaan-perusahaano pelato merah.o Namun,o iao mengklaimo

utango tersebuto sejatinyaodigunakano secaraoproduktifodanomasihodalamobataso aman.o

Misalnyao padao perusahaano karyao dimanao utango yango digunakano untuko

pembangunano infrastruktur,o o tujuannyao adalaho untuko menumbuhkano ekonomio

Indonesia.o Padao periodeo 2016o hinggao 2017,o terdapato tambahano modalo bagio

perusahaano karyao untuko proyeko -o proyeko yangomasuko sehinggao perusahaano dapato

memperoleho pembiayaano untuko proyeko infrastuktur.o Jumlaho utango padao

perusahaano karyao dapato dikategorikano masiho aman.o Halo inio terlihato dario rasioo

utango terhadapoekuitasoperusahaano (Debto tooEquityoRatio/DER). oBerdasarkanodatao

KementerianoBUMN,oDERoBUMNomasiho lebiho rendaho dariobeberapaoperusahaano

lainodio industrioyangosama.oDERoBUMNodiosektoro telekomunikasiohanyao0,77okali,o

sementarao industrio yango sejeniso dapato mencapaio 1,19o kali.o DERo BUMNo padao
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sektoro energio 0,71o kali,o sedangkano industrio 1,12o kali.o DERo BUMNo transportasio

1,59okali,o industrio1,96okali.oKemudian,oDERoBUMNo infrastrukturokonstruksiodano

propertio 1,03o kali,o lebiho rendaho dario industrio 2,99o kali.o Hanyao DERo BUMNo

perbankano yango melebihio industrio sebesaro 6o kali,o sementarao industrio 5,66o kalio

(cnnindonesia.com).

Biayao utango dapato dipengaruhio oleho berbagaio faktoro salaho satunyao adalaho

Kepemilikano Institusional.o Pengelolaano utango yango tidako dio kelolao dengano baiko

dapato mengakibatkano permasalahan.o Sehinggao perluo adanyao kemampuano yango

harusodimilikioolehoperusahaanodalamomengelolaobiayaoutangoagaro tidako terjadiohalo

yango tidako diinginkano sepertioPailit.oSalaho satuo jalano keluarodalamomenyelesaikano

masalaho tersebuto adalaho dengano melakukano perpindahano kepemilikano ataso asseto

dario pemegango sahamo kepadao parao Kreditur.o Dengano begituo tuntutano untuko

pengembaliano utango kepadao kredituro akano berkurang.o Saato perusahaano tidako

mampuo memenuhio kewajibannya,o sehinggao menimbulkano perpindahano

kepemilikano ataso aseto dario pemegango sahamo kepadao kreditur.o Halo tersebuto dapato

terjadio karenao manajemeno memilikio kewajibano untuko melunasio pinjamano besertao

bungaopinjaman.

Bursao Efeko Indonesiao menyatakano bahwao kepemilikano sahamo dio Indonesiao

masiho didominasio oleho investoro institusio dibandingkano dengano investoro individu.o

Halo tersebuto membuato aktivitaso transaksio investoro institusio menjadio tolako ukuro

perdagangano saham.o Persentaseo kepemilikano sahamo investoro institusionalo dio BEIo

masiho cukupo dominano yaituo sebesaro 73,14o persen.o Sehingga,o aktivitaso transaksio

investoro institusio telaho menjadio salaho satuo tolako ukuro bagio investoro ritelo dalamo

bertransaksi.o Investoro ritelo mewakilio individuo atauo orango perorangan,o sedangkano

institusiomewakilioperusahaan,obaikoperusahaanoyangobergerakodiobidango investasi,o

pengelolaano dana,o ataupuno perusahaano yango berinvestasio dio saham.o Pergerakano

Indekso Hargao Sahamo Gabungano (IHSG)o yango teruso meningkato dalamo beberapao

tahuno terakhiromeningkatkanominato investoro baiko institusiomaupuno individuountuko

berinvestasiodiopasaromodaloIndonesiao(cnnindonesia.com).
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Berbagaiomacamo risikoopadaosuatuoperusahaanodapatodijadikanosebagaiosuatuo

pertimbangano untuko mengambilo keputusano investasio maupuno pinjamano kepadao o

suatuoperusahaan.oSetiapokreditoroakanomengharapkanoreturnoyangobisaodidapatkano

kelako sesuaio dengano risikoo yango diambil.o Oleho sebabo ituo kreditoro perluo o

menganalisiso tentango perusahaano o yango akano o dipinjamkanomodal.oKreditoro haruso

mengetahuio dano mempertimbangkano besaro kecilnyao risikoo mengenaio kondisio o

pasaro yango o akano diambil.o Surveio oNortonoRoseo o yango bertemao Indonesiao Inwardo

Investment:oAno IndustryoSurveyoTahuno2011,omenyatakanobahwao57%o respondeno

dariopelakuo industriodiohampiro seluruhoduniaomenyatakanobahwaonegarao Indonesiao

merupakano salaho satuo negarao tujuano berinvestasio dengano risikoo tinggi.o Faktoro o

lemahnyao o penegakano o hukum,o o maraknyao o kasuso o korupsio o hinggao keterbatasano

infrastrukturo menjadio alasano mengapao o Indonesiao menjadio salaho satuo negarao

denganoHighoRiskoLevelo(Agustamiodanoyunanda,o2014).o

Selaino o ituo oSurveyo o Jetroo o jugao omengungkapkano o hasilo o dario o surveyo o yango

menyatakano bahwao Indonesiao termasuko dalamo negarao dengano tingkato risikoo yango

tinggio odibandingkano odengano onegarao o lain.oPersentaseo risikoodihitungo tinggio o jikao

melebihio 20%.o Indonesiao mencapaio 36%o berisikoo tinggio dio infrastrukturnya,o

27,2%o risikoo dio legalo systemo dano hukumo Indonesiao o yango omasiho o sangato o lemah.o

Belumo o jugao o masalaho o biayao o pekerjao o yango mencapaio 21%o .o Halo tersebuto yango

membuato Indonesiao tergolongo dalamoHigho Risko Jurisdiction.o ketikao suatuo negarao

sudaho diindikasikano sebagaio Higho Risko Jurisdiction,o makao biayao hutango (costo ofo

debt)o akano ditetapkano menjadio besaro oleho kreditur.o biayao utango lebiho tinggio dio o

beberapao negarao berkembango dibandingkano dengano negarao industrio disebabkano

oleho tingkato risikoo yango tinggio dario Negarao tersebuto terutamao dalamo halo kondisio

ekonomio(Madura,o2006;oAgustamiodanoyunanda,o2014).o

Perusahaano BUMNo tidako terlepaso dario kategorio perusahaano yango memilikio

risikoo tinggi.o Namuno investoro tetapo sajao menanamkano modalnyao dio Perusahaano

BUMN.o Halo inio karenao kepemilikano institusionalo yango berasalo dario unsuro

pemerintaho dijajarano pemegango sahamo BUMN,o baiko ituo sebagaio komisariso

maupuno direksi,o diyakinio dapato memberikano jaminano keamanano ataso investasio

modalo yango ditanamkano investor.o Perano pemerintaho dalamo kepemilikano
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institusionalo dianggapo dapato mengawasio tindakano manajemeno dalamo

menghasilkanokebijakano(dilansirodario(economy.okezone.com).o

Kepemilikano Institusio menjadio pentingo karenao investoro institusio lebiho

dominano dalamo kepemilikano sahamo dio Bursao Efeko Indonesiao dano menjadio tolako

ukurobagio investoro ritelodalamobertransaksi.oSehinggaopendanaanosuatuoperusahaano

cukupo bergantungo padao danao yango didapatkano dario Institusio karenao danao dario

institusio cukupo besaro dano dijadikano pertimbangano bagio individuo untuko

memberikanopendanaanokepadaosuatuoperusahaano tersebut.o o o

Selaino fenomenao sebagaimanao diataso yango berkenaano dengano kepemilikano

institusional,oBiayao utango jugao dapato dipengaruhio oleho ukurano perusahaan.oSetiapo

perusahaano yango semakino besar,o padao umumnyao memilikio kebutuhano yango lebiho

besaro dibandingkano sebelumnya,o karenao memilikio aktifitaso lebiho banyako dano

memilikionilaio jangkaopanjang.o

PT.o Garudao Indonesiao sebagaio perusahaano Maskapaio Penerbangano BUMNo

terbesaro dio Indonesiao telaho mendapato komitmeno pendanaano $4,5o miliaro untuko

membelio Pesawato baruo dano perawatano pesawato sertao membiayaio operasionalo

perusahaanodarioBOCoAviation,oanakousahaoBankoofoChina.oMeskipunoPT.oGarudao

diketahuio telaho memilikio utango yango cukupo besar,o halo tersebuto tidako menutupo

keinginanoBOCoAviationomemberikanopendanaanountukoPT.oGaruda.oHalo tersebuto

diketahuio karenao pertimbangano PT.o Garudao merupakano perusahaano yango

besar,memilikio Aseto yango jugao cukupo besaro tidako tidako terlepaso jugao karenao PT.o

Garudao merupakano Perusahaano Maskapaio miliko BUMNo terbesaro dio Indonesia.o

Penandatanganano kesepakatano antarao Direkturo Utamao Garudao M.o Arifo Wibowoo

dano Managingo Directoro ando CEOo BOCo Aviationo Roberto Martino disaksikano

langsungoolehoMenterioNegaraoBUMNoRinioSoemarnoodio sela-selaoacaraoParisoAiro

ShowodioLeoBourguet,oParis.o"Garudaosudahobisaomencariopendanaanosendiri,"oujaro

Rini,o bangga,o 16o Juni.o Namun,o perluo dicatato bahwao pinjamano inio tako pelako kiano

menggelembungkano utangoGaruda.o Sebagaimanao diketahui,omaskapaioGarudao inio

sudahomemilikioutango yango cukupobesar.oPero kuartalo I-2015,o rasioo utango terhadapo

modalo (debto too equityo ratio/DER)o Garudao sudaho mencapaio 1,5o kali.o Angkao inio

lebiho tinggio dario periodeo yango samao tahuno laluo sebesaro 1,1o kali.o Jikao ditambaho
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utango $4,5omiliaro ini,omakao rasioo utangoGIAAo bakalomeningkato sampaio 6,65okali.o

Artinya,o jikao tidakoadao tambahanomodalobaruodariopemegangosaham,outangoGarudao

bisaomenyentuhoenamokalio lipatodariomodaloperusahaano (equity).oMenurutodataoCSIo

Market.com,o rata-ratao rasiooDERoperusahaanopenerbangano dioAmerikao sajaohanyao

empato kali.o Sehinggao jikao DERo Garudao mencapaio enamo kalio makao kesehatano

secarao strukturo modalo jauho berkurango dano akano membebanio keuangano Garudao

(dilansirodarioBareksa.com).

Padao penelitiano sebelumnya,o yango dilakukano oleho Carmoo (2014)o

menunjukkano bahwao kualitaso akrualo berpengaruho padao biayao utang.o Kemudiano

padao penelitiano yango dilakukano oleho Yentineo (2018)o menunjukkano hasilo yango

sebaliknyao yaituo kualitaso akrualo tidako berpengaruho signifikano terhadapo biayao

utang.o Begituo jugao dengano penelitiano yango dilakukano oleho Triningtyaso (2014)o

menghasilkano bahwao Kualitaso Akrualo tidako berpengaruho signifikano padao biayao

utang.o Halo inio mungkino dikarenakano sebagiano besaro sumbero modalo berupao utango

padaoperusahaanoberasalodarioprivateodebtodibandingkanopublicodebt.

Kualitaso akrualo menunjukkano kualitaso informasio akuntasio yango dapato

digunakanoolehopenggunao laporanokeuanganodalamomengambilokeputusan.oGivolyo

eto al.o (2010)o mengatakano bahwao kualitaso akrualo menunjukkano kualitaso labao dario

suatuo perusahaan.o Perusahaano dengano akrualo yango rendaho menunjukano kualitaso

labao yango tinggi,o karenao adanyao kecenderungano manajero perusahaano

menggunakano akrualo dengano tujuano untukomelaporkano labao akuntansio yango lebiho

tinggi.oSelaino ituo kualitaso akrualo yango buruko akanomeningkatkano risikoo informasio

danoakanomeningkatkanobiayaomodal.o

Selanjutnyao padao penelitiano yango dilakukano oleho Volpentestao (2017)o

menunjukkano bahwao kepemilikano institusionalo memberikano pengaruho yango

signifikano positifo terhadapo biayao utang.o Berbedao dengano penelitiano yango

dilakukano oleho Arifino (2015)o yangomenujukkano bahwao kepemilikano institusionalo

tidako berpengaruho signifikano terhadapo biayao utang.o Penelitiano yango dilakukano

oleho Nugrohoo (2014),o menunjukkano bahwao kepemilikano institusionalo tidako

berpengaruho padao biayao utang.o Halo inio mungkino dapato disebabkano karenao

banyaknyao kepemilikano institusionalo yango terdapato padao perusahaano manufakturo
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dio Indonesiao merupakano investoro asingo yango hanyao melakukano monitoringo

sesekalio waktuo karenao tidako dapato dilakukano seseringo mungkino karenao adanyao

keterbatasano jarakodanowaktu.

Kepemilikano institutionalomerupakano suatuomekanismeo untukomengurangio

konfliko antaraomanajemeno dano pemegango saham.o Penelitiano yango dilakukano oleho

Rebeccao dano Siregaro (2012)o menemukano bahwao kepemilikano institusionalo dapato

mengurangiobiayaoutangoperusahaan.oHalo iniodikarenakanoadanyaomonitoringoyango

efektifoolehopihako institusionalodapatomendorongomanajemenountukomeningkatkano

kinerjao perusahaan.o Meningkatnyao kinerjao perusahaaano membuato risikoo

perusahaanomenjadio lebihokecilosehinggaoreturnoyangodiinginkanoolehokredituropuno

menjadio lebihorendah.

Berikutnyao padao penelitiano yango dilakukano oleho Meiriasario (2017)o

menunjukkano bahwao ukurano perusahaano berpengatuho signifikano positifo terhadapo

biayaoutang.oBegituo jugaodenganopenelitianoyangodilakukanoolehoAshkhabio (2015)o

yango menunjukkano bahwao ukurano perusahaano berpengaruho signifikano positifo

terhadapobiayaoutang.oNamunokeduaopenelitiano tersebutoberbedaodenganopenelitiano

yango dilakukano oleho Setianingsiho (2018)o yango menunjukkano bahwao ukurano

perusahaano tidakoberpengaruhosignifikano terhadapobiayaoutang.

Berdasarkano adanyao GAPo researcho padao penelitiano sebelumnyao dano jugao

berdasarkano fenomenao yango ada.o Makao penuliso ingino melakukano penelitiano

dengano judulo “Pengaruho Kualitaso Akrual,o Kepemilikano Institusionalo dano

UkuranoPerusahaanoTerhadapoBiayaoUtang”.

Besarnya. penugasan. dan. tekanan. kurs. rupiah. menjadi. penyebab.

bengkaknya. utang. perusahaan-perusahaan. pelat. merah.. Namun,. ia. mengklaim.

utang. tersebut. sejatinya. digunakan. secara. produktif. dan.masih. dalam. batas. aman..

Misalnya. pada. perusahaan. karya. dimana. utang. yang. digunakan. untuk.

pembangunan. infrastruktur,. . tujuannya. adalah. untuk. menumbuhkan. ekonomi.

Indonesia.. Pada. periode. 2016. hingga. 2017,. terdapat. tambahan. modal. bagi.

perusahaan. karya. untuk. proyek. -. proyek. yang. masuk. sehingga. perusahaan. dapat.

memperoleh.pembiayaan.untuk.proyek. infrastuktur.. Jumlah.utang.pada.perusahaan.

karya. dapat. dikategorikan. masih. aman.. Hal. ini. terlihat. dari. rasio. utang. terhadap.
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ekuitas. perusahaan. (Debt. to. Equity. Ratio/DER).. . Berdasarkan. data. Kementerian,

DER. BUMN. masih. lebih. rendah. dari. beberapa. perusahaan. lain. di. industri. yang.

sama.. DER. BUMN. di. sektor. telekomunikasi. hanya. 0,77. kali,. sementara. industri.

yang. sejenis. dapat.mencapai. 1,19. kali..DER.BUMN. pada. sektor. energi. 0,71. kali,.

sedangkan. industri.1,12.kali..DER.BUMN. transportasi.1,59.kali,. industri.1,96.kali..

Kemudian,. DER. BUMN. infrastruktur. konstruksi. dan. properti. 1,03. kali,. lebih.

rendah. dari. industri. 2,99. kali.. Hanya. DER. BUMN. perbankan. yang. melebihi.

industri.sebesar.6.kali,.sementara. industri.5,66.kali. (cnnindonesia.com).

Ada berbagai faktor yang dapat mempengaruhi biaya utang, diantaranya

yaitu Kepemilikan Institusional. Pengelolaan utang yang tidak di kelola dengan

baik dapat mengakibatkan permasalahan. Sehingga perlu adanya kemampuan

yang harus dimiliki oleh perusahaan dalam mengelola biaya utang agar tidak

terjadi hal yang tidak diinginkan seperti Pailit. Salah satu jalan keluar dalam

menyelesaikan masalah tersebut adalah dengan melakukan perubahan

kepemilikan terhadap aset milik pemegang saham menjadi sebagian milik para

Kreditur. Dengan begitu tuntutan untuk pengembalian utang kepada kreditur akan

berkurang. Saat perusahaan tidak mampu memenuhi liabilitasnya, sehingga

menimbulkan perubahan kepemilikan terhadap aset milik pemegang saham

menjadi sebagian milik kreditur. Hal tersebut dapat terjadi karena manajemen

mendapatkan keharusan untuk mengembalikan pinjaman denan bunga pinjaman.

Berdasarkan.x data.x darix Kementerian.x BUMN,.x jumlah.x utang.x perusahaan-

perusahaan.x BUMN.x per.x September.x 2018.x mencapai.x kisaran.x Rp5.271..x Jumlah.x

utang.x tersebut.x mencakup.x Dana.x Pihak.x Ketiga.x (DPK).x bank.x BUMN..x Di.x luar.x

DPK,.x jumlahnya.x mencapai.x Rp2.994.x triliun..x Meningkatnya.x utang.x BUMN.x

terjadi.xkarena.xdua.xhal,.xyaitu.xpenugasan.xdan.x tekanan.xnilai.x tukar.x rupiah..x .xDari.x

Sisi.xpenugasan,.x target.xpembangunan.x infrastruktur.xmenjadi.x salah.x satu.xhal.xyang.x

membuat.xmeningkatnya.xpertumbuhan.xutang.xpada.xperusahaan-perusahaan.xmilik.x

negara..x Selain.x itu.x Bank.x -.x Bank.x BUMN,.x sejatinya.x juga.x diberi.x tugas.x untuk.x

membangun.x program.x Kredit.x Usaha.x Rakyat.x (KUR).x dan.x pembangunan.x 1.x juta.x

rumah.xmurah,.xmeskipun.x tidak.x seberat.xBUMN.x karya.x dan.x energy..xDari.x sektor.x

energi.x yaitu.x Pertamina.x dan.x PLN.x juga.x harus.x menanggung.x penugasan.x berupa.x
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subsidi.x bahan.x bakar.x dan.x pasokan.x listrik..x Selain.x dari.x sisi.x penugasan,.x utang.x –.x

utang.xpada.xperusahaan.xBUMN.x juga.xmembesar.xdikarenakan.xselama.xsatu.x tahun.x

terakhir.x nilai.x tukar.x rupiah.x yang.x fluktuatif..x Pada.x awal.x tahun.x 2018.x nilai.x tukar.x

rupiah.xmasih.x berada.x di.x kisaran.xRp.x 13.400-.xRp.x 13.500.x per.x dolar.xAS..xTetapi,.x

kurs.x meningkat.x di.x tengah.x tahun.x hingga.x menyentuh.x kisaran.x Rp15.200.x per.x

dolar.x AS..x .x Hal.x tersebut.x menyebabkan.x PLN.x menderita.x rugi.x bersih.x Rp.x 18.x

triliun.x pada.x kuartal.x III.x tahun.x 2018..x Sedangkan.x pada.x periode.x .x 2017.x dimana.x

PLN.x masih.x bisa.x mendapatkan.x laba.x sebesar.x Rp.x 4.x triliun..x Sementara.x disisi.x

lainnya,.x utang.x perusahaan.x bertambah.x dari.x Rp466.x triliun.x pada.x 2017.x menjadi.x

Rp543.x triliun.xpada.xSeptember.x2018.x(cnnindonesia.com)..x

Besarnya.x penugasan.x dan.x tekanan.x kurs.x rupiah.x menjadi.x penyebab.x

bengkaknya.x utang.x perusahaan-perusahaan.x pelat.xmerah..xNamun,.x ia.xmengklaim.x

utang.x tersebut.x sejatinya.x digunakan.x secara.x produktif.x dan.x masih.x dalam.x batas.x

aman..xMisalnya.x pada.x perusahaan.x karya.x dimana.x utang.x yang.x digunakan.x untuk.x

pembangunan.x infrastruktur,.x .x tujuannya.x adalah.x untuk.x menumbuhkan.x ekonomi.x

Indonesia..x Pada.x periode.x 2016.x hingga.x 2017,.x terdapat.x tambahan.x modal.x bagi.x

perusahaan.x karya.x untuk.x proyek.x -.x proyek.x yang.x masuk.x sehingga.x perusahaan.x

dapat.xmemperoleh.x pembiayaan.x untuk.x proyek.x infrastuktur..x Jumlah.x utang.x pada.x

perusahaan.x karya.x dapat.x dikategorikan.xmasih.x aman..xHal.x ini.x terlihat.x dari.x rasio.x

utang.x terhadap.x ekuitas.xperusahaan.x (Debt.x to.xEquity.xRatio/DER)..x .xBerdasarkan.x

data.xKementerian,xDER.xBUMN.xmasih.x lebih.x rendah.xdari.xbeberapa.xperusahaan.x

lain.xdi.x industri.xyang.x sama..xDER.xBUMN.xdi.x sektor.x telekomunikasi.xhanya.x0,77.x

kali,.x sementara.x industri.x yang.x sejenis.x dapat.xmencapai.x 1,19.x kali..xDER.xBUMN.x

pada.x sektor.x energi.x 0,71.x kali,.x sedangkan.x industri.x 1,12.x kali..x DER.x BUMN.x

transportasi.x 1,59.x kali,.x industri.x 1,96.x kali..x Kemudian,.x DER.x BUMN.x

infrastruktur.xkonstruksi.xdan.xproperti.x1,03.xkali,.x lebih.x rendah.xdari.x industri.x2,99.x

kali..x Hanya.x DER.x BUMN.x perbankan.x yang.x melebihi.x industri.x sebesar.x 6.x kali,.x

sementara.x industri.x5,66.xkali.x(cnnindonesia.com).

Kepemilikan Institusi menjadi penting karena investor institusi lebih

dominan dalam kepemilikan saham di Bursa Efek Indonesia dan menjadi tolak

ukur bagi investor ritel dalam bertransaksi. Sehingga pendanaan suatu perusahaan
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cukup bergantung pada dana yang didapatkan dari Institusi karena dana dari

institusi cukup besar dan dijadikan pertimbangan bagi individu untuk memberikan

pendanaan kepada suatu perusahaan tersebut.

Selain fenomena sebagaimana diatas yang berkenaan dengan kepemilikan

institusional, Biaya utang juga dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Setiap

perusahaan yang semakin besar, pada umumnya memiliki kebutuhan yang lebih

besar dibandingkan sebelumnya, karena memiliki aktifitas lebih banyak dan

memiliki nilai jangka panjang.

PT. Garuda Indonesia sebagai perusahaan Maskapai Penerbangan BUMN

terbesar di Indonesia telah mendapat komitmen pendanaan $4,5 miliar untuk

membeli Pesawat baru dan perawatan pesawat serta membiayai operasional

perusahaan dari BOC Aviation, anak usaha Bank of China. Meskipun PT. Garuda

diketahui telah memiliki utang yang cukup besar, hal tersebut tidak menutup

keinginan BOC Aviation memberikan pendanaan untuk PT. Garuda. Hal tersebut

diketahui karena pertimbangan PT. Garuda merupakan perusahaan yang

besar,memiliki Aset yang juga cukup besar tidak tidak terlepas juga karena PT.

Garuda merupakan Perusahaan Maskapai milik BUMN terbesar di Indonesia.

Penandatanganan kesepakatanx antarax Direkturx Utamax Garudax M.x Arifx

Wibowox danx Managingx Directorx andx CEOx BOCx Aviationx Robertx Martinx

disaksikanx langsungx olehxMenterixNegaraxBUMNxRinix Soemarnox dix sela-selax

acarax Parisx Airx Showx dix Lex Bourguet,x Paris.x "Garudax sudahx bisax mencarix

pendanaanx sendiri,"x ujarx Rini,x bangga,x 16x Juni.x Namun,x perlux dicatatx bahwax

pinjamanx inix takx pelakx kianxmenggelembungkanx utangx Garuda.x Sebagaimanax

diketahui,xmaskapaixGarudax inix sudahxmemilikix utangx yangx cukupx besar.x Perx

kuartalx I-2015,x rasiox utangx terhadapx modalx (debtx tox equityx ratio/DER)x

Garudax sudahx mencapaix 1,5x kali.x Angkax inix lebihx tinggix darix periodex yangx

samax tahunx lalux sebesarx 1,1x kali.x Jikax ditambahx utangx $4,5xmiliarx ini,xmakax

rasiox utangxGIAAx bakalxmeningkatx sampaix 6,65x kali.xArtinya,x jikax tidakx adax

tambahanx modalx barux darix pemegangx saham,x utangx Garudax bisax menyentuhx

enamx kalix lipatx darix modalx perusahaanx (equity).x Menurutx datax CSIx

Market.com,x rata-ratax rasiox DERx perusahaanx penerbanganx dix Amerikax sajax
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hanyax empatx kali.x Sehinggax jikax DERx Garudax mencapaix enamx kalix makax

kesehatanx secarax strukturx modalx jauhx berkurangx danx akanx membebanix

keuanganxGarudax (dilansirx darixBareksa.com).

Pada penelitian sebelumnya, yang dilakukan oleh Carmo (2014)

menunjukkan bahwa kualitas akrual berpengaruh pada biaya utang. Kemudian

pada penelitian yang dilakukan oleh Yentine (2018) menunjukkan hasil yang

sebaliknya yaitu kualitas akrual tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang.

Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Triningtyas (2014)

menghasilkan bahwa Kualitas Akrual tidak berpengaruh signifikan pada biaya

utang. Hal ini mungkin dikarenakan sebagian besar sumber modal berupa utang

pada perusahaan berasal dari private debt dibandingkan public debt.

Kualitas akrual menunjukkan kualitas informasi akuntasi yang dapat

digunakan oleh pengguna laporan keuangan dalam mengambil keputusan. Givoly

et al. (2010) mengatakan bahwa kualitas akrual menunjukkan kualitas laba dari

suatu perusahaan. Perusahaan dengan akrual yang rendah menunjukan kualitas

laba yang tinggi, karena adanya kecenderungan manajer perusahaan menggunakan

akrual dengan tujuan untuk melaporkan laba akuntansi yang lebih tinggi. Selain

itu kualitas akrual yang buruk akan meningkatkan risiko informasi dan akan

meningkatkan biaya modal.

Selanjutnyax padax penelitianx yangx dilakukanx olehx Volpentestax (2017)x

menunjukkanx bahwax kepemilikanx institusionalx memberikanx pengaruhx yangx

signifikanx positifx terhadapx biayax utang.x Berbedax denganx penelitianx yangx

dilakukanx olehx Arifinx (2015)x yangx menujukkanx bahwax kepemilikanx

institusionalx tidakx berpengaruhx signifikanx terhadapx biayax utang.x Penelitianx

yangx dilakukanx olehx Nugrohox (2014),x menunjukkanx bahwax kepemilikanx

institusionalx tidakx berpengaruhx padax biayax utang.x Halx inix mungkinx dapatx

disebabkanx karenax banyaknyax kepemilikanx institusionalx yangx terdapatx padax

perusahaanx manufakturx dix Indonesiax merupakanx investorx asingx yangx hanyax

melakukanxmonitoringx sesekalixwaktux karenax tidakx dapatx dilakukanx seseringx

mungkinx karenax adanyax keterbatasanx jarakx danxwaktu.
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Kepemilikanx institutionalx merupakanx suatux mekanismex untukx

mengurangix konflikx antarax manajemenx danx pemegangx saham.x Penelitianx

yangx dilakukanx olehx Rebeccax danx Siregarx (2012)x menemukanx bahwax

kepemilikanx institusionalx dapatxmengurangix biayax utangx perusahaan.x Halx inix

dikarenakanx adanyax monitoringx yangx efektifx olehx pihakx institusionalx dapatx

mendorongx manajemenx untukx meningkatkanx kinerja perusahaan.

Meningkatnyax kinerjax perusahaaanx membuatx risikox perusahaanx menjadix lebih

kecilx sehinggax returnx yangx diinginkanx olehx krediturx punx menjadix lebih

rendah.

Berikutnya pada penelitian yang dilakukan oleh Meiriasari (2017)

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengatuh signifikan positif terhadap

biaya utang. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Ashkhabi (2015)

yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif

terhadap biaya utang. Namun kedua penelitian tersebut berbeda dengan penelitian

yang dilakukan oleh Setianingsih (2018) yang menunjukkan bahwa ukuran

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang.

Berdasarkan adanya GAP research pada penelitian sebelumnya dan juga

berdasarkan fenomena yang ada. Maka penulis ingin melakukan penelitian dengan

judul “Pengaruh Kualitas Akrual, Kepemilikan Institusional dan Ukuran

Perusahaan Terhadap Biaya Utang”.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan Latar Belakang yang telah diuraikan sebelumnya, ditemukan

masalah yang dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah Kualitas Akrual berpengaruh terhadap Biaya Utang ?

2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Biaya Utang?

3. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Biaya Utang ?
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1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari disusunnya penelitian ini diantaranya adalah sebagai

berikut :

1. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Kualitas Akrual terhadap

Biaya Utang.

2. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Kepemilikan Institusional

terhadap Biaya Utang.

3. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Ukuran Perusahaan

terhadap Biaya Utang.

1.4 Manfaat Hasil Penelitian

1.4.1 Aspek Teoris

Penelitian ini, secara teoritis diharapkan dapat memberikan informasi yang

berguna bagi mahasiswa maupun masyarakat secara umum dan dapat dijadikan

guna memberikan tambahan ilmu pengetahuan juga menjadi bahan pustaka untuk

penelitian berikutnya mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi Biaya

Utang. Selain itu, juga diharapkan bisa digunkan sebagai bacaan untuk

dibandingkan antara teori dan praktik nyata, sehingga dapat dijadikan sebagai

bahan referensi untuk penelitian selanjutnya terkait Biaya Utang.

1.4.2 Aspek Praktis

1. Bagi Penulis

Dapat menambah pengetahuan dan wawasan mengenai kinerja lingkungan,

kinerja keuangan, dan pengungkapan informasi lingkungan perusahaan.

2. Bagi Pengguna Laporan Keuangan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu pemegang saham, pemerintah,

masyarakat, dan kreditor untuk pengambilan kebijakan maupun keputusan

keuangan.

3. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk mempelajari faktor yang

sekiranya dapat mempengaruhi Biaya Utang agar terhindar dari kondisi yang

tidak diinginkan seperti Pailit.
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