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ARTICLE INFO ABSTRACT

This study aims to find out empirical evidence of the effect of political

Avrticle history connections on the cost of debt companies. The sample is 141
Received: 3 Januari 2022 manufacturing companies listed on BEI from 2018 until 2020 with 423
Revised : 6 April 2022 observations. Political connection is the independent variable
Accepted: 27 April 2022 calculated by the number of boards, both the board of commissioners

and the board of directors. The cost of debt as the dependent variable is
measured by the interest expense divided by the average long-term debt

Keywords and short-term debt. This study uses regression analysis techniques of
Board panel data. This study uses firm size, leverage, audit quality and covid-
Political Connection 19 pandemic period as control variables. The result of this study shows
Cost of Debt that the more politically connected commissioners, the lower the
Agency Theory company’s cost of debt. However, the politically connected board of

directors does not affect the company’s cost of debt. This finding does
not support the agency theory that political connections increase agency
problems in firms with the company’s cost of debt.

ABSTRAK
Kata Kunci Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh
Dewan = dewan yang terkoneksi politik terhadap biaya utang perusahaan.
Koneksi Politik Sampel penelitian adalah 141 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Cost of Debt BEI pada tahun 2018-2020 dengan total observasi sebanyak 423.
Teori Keagenan Dewan terkoneksi politik sebagai variabel independen dihitung dengan

jumlah dewan, baik dewan komisaris maupun dewan direksi yang
memiliki koneksi politik. Biaya utang sebagai variabel dependen diukur
dengan beban bunga dibagi rata-rata utang jangka panjang dan jangka
pendek. Pengujian hipotesis menggunakan teknik analisis regresi data
panel. Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan, leverage,
kualitas audit dan periode pandemi covid-19 sebagai variabel kontrol.
Hasil penelitian ini membuktikan semakin banyak jumlah dewan
komisaris terkoneksi politik, semakin rendah biaya utang perusahaan.
Akan tetapi, dewan direksi terkoneksi politik tidak berpengaruh
terhadap biaya utang perusahaan. Temuan ini tidak mendukung teori
keagenan bahwa koneksi politik meningkatkan masalah keagenan
dalam perusahaan dengan meningkatnya beban bunga utang
perusahaan.
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1. Pendahuluan

Pinjaman atau utang merupakan salah satu alternatif yang dapat digunakan perusahaan untuk
memperoleh pendanaan. Akan tetapi, apabila perusahaan memiliki penumpukkan utang dan tidak
memiliki kemampuan dalam membayar utang kepada kreditur, baik pokok pinjaman dan atau
bunganya, maka akan menyebabkan perusahaan mengalami krisis keuangan dan kebangkrutan
(Meiriasari, 2017). Salah satu perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, yaitu PT. Semen
Indonesia (Persero) Tbk (SMGR), mengalami lonjakan beban bunga pada periode pertama tahun
2019 sehingga menyebabkan penurunan laba bersih sebesar Rp 1,3 triliun atau menurun 38% dari
periode yang sama pada 2018 (Ramli, 2019). Faktor utama yang menyebabkan peningkatan beban
bunga, tercermin dari kenaikan liabilitas yang disebabkan meningkatnya jumlah pinjaman bank dan
utang obligasi (Sudarwan, 2020). Meiriasari(2017) mengatakan bahwa untuk menghindari terjadinya
pailit dan kebangkrutan, kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya utang sangatlah diperlukan.

Salah satu cara yang dapat ditempuh perusahaan untuk dapat mengelola beban bunga utang (cost
of debt) adalah dengan menggunakan hubungan koneksi politik (Houston et al., 2014; Tee, 2018a).
Houston et al. (2014) menyatakan koneksi politik dalam perusahaan meningkatkan kelayakan kredit
peminjam dan memperoleh pinjaman yang lebih banyak dari bank dengan tujuan meningkatkan
hubungan perusahaan dengan politisi. Tee (2018b) dan Tsai et al. (2016) menunjukkan bahwa
perusahaan yang terkoneksi secara politik mendapatkan hak melakukan pinjaman bank dengan suku
bunga yang rendah dan apabila perusahaan berada dalam masa pasca krisis, perusahaan dapat
meningkatkan rasio penerimaan pinjaman ke tingkat yang lebih tinggi. Sebaliknya,Bliss & Gul
(2012) berpendapat bahwa perusahaan yang terkoneksi politik memiliki risiko lebih tinggi daripada
perusahaan yang tidak terkoneksi politik. Hal ini dikarenakan perusahaan yang terkoneksi politik
memiliki tingkat leverage yang lebih tinggi, memiliki kemungkinan tinggi dalam melaporkan
kerugian, memiliki kemungkinan tinggi memiliki ekuitas negatif sehingga akan berdampak pada cost
of debt yang tinggi. Perusahaan dengan dewan terkoneksi politik melakukan pembiayaan dengan
mengandalkan utang bank jangka panjang yang lebih berisiko dan cenderung berinvestasi berlebihan
(Ling et al., 2016) yang akan berdampak pada cost of debt yang tinggi.

Studi yang meneliti dampak dewan terkoneksi politik terhadap cost of debt perusahaan ditemukan
hasil yang bervariasi. Penelitian yang dilakukan Bliss & Gul (2012) di Malaysia menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif antara tingkat bunga yang dibebankan pada utang dan perusahaan yang
memiliki hubungan secara politik. Senada dengan Liedong & Rajwani (2018) di Ghana yang
menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara ikatan politik dengan biaya utang. Dengan
menggunakan sampel perusahaan di Pakistan, Saeed et al. (2015) juga menemukan adanya pengaruh
positif antara total leverage dan koneksi politik dimana perusahaan terkoneksi politik
mempertahankan leverage yang lebih tinggi. Akan tetapi, penelitian yang dilakukan Harjan et al.
(2019) menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif koneksi politik terhadap biaya utang pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Shanghai dan Shenzhen. Lebih lanjut didukung penelitian
Tee (2018b) menunjukkan bahwa perusahaan yang terkoneksi politik yang terdaftar di Bursa Efek
Malaysia berpengaruh negatif terhadap biaya utang.

Penelitian mengenai pengaruh koneksi politik terhadap cost of debt banyak dilakukan di negara
maju maupun berkembang seperti Amerika Serikat, Malaysia, dan China namun hasil penelitian
masih belum konsisten. Indonesia sendiri memiliki sejarah panjang campur tangan politik yang mana
hubungan politik di Indonesia telah menciptakan persebaran sumber daya yang tidak merata.
Hubungan ini diperkuat oleh ketergantungan politisi pada sumbangan dari perusahaan bisnis.
Sebagai imbalan, perusahaan bisnis mengharapkan partai politik memberikan kebijakan yang
menguntungkan. Lebih lanjut, aspek koneksi politik lain muncul pada kalangan militer, dimana pada
era Soeharto, militer memiliki peran penting dalam bidang pertahanan-keamanan, stabilitas politik,
termasuk bisnis (Habib et al., 2017).

Penelitian ini bertujuan menemukan bukti empiris pengaruh dewan terkoneksi politik terhadap
biaya utang (cost of debt) perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020. Pada
penelitian terdahulu, sebagian besar pengukuran koneksi politik dalam perusahaan menggunakan
variabel dummy, yaitu melihat ada koneksi politik atau tidak, dimana pengukuran ini mengabaikan
tinggi rendahnya tingkat koneksi politik sehingga kurang dapat menjelaskan pengaruh tingkat
koneksi politik terhadap cost of debt. Pada penelitian ini, koneksi politik dalam perusahaan diukur
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menggunakan jumlah dewan yang terkoneksi politik dalam perusahaan, baik dewan komisaris
maupun dewan direksi (Supatmi, 2020). Selain fokus pada dewan komisaris dan dewan direksi selaku
pengawas dan pengelola perusahaan, pengukuran ini juga melihat tinggi rendahnya koneksi politik
yang dimiliki perusahaan melalui jumlah personil dalam dewan komisaris dan dewan direksi yang
memiliki koneksi politik sehingga dapat mengukur dengan tepat mengenai dampak koneksi politik
terhadap perusahaan.

Penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan, leverage dan kualitas audit sebagai variabel
kontrol. Semakin besar perusahaan dan semakin tinggi leverage perusahaan akan membuat semakin
tinggi cost of debt yang dihadapi perusahaan (Bliss & Gul, 2012). Sementara itu, audit yang semakin
berkualitas atas laporan keuangan perusahaan akan dapat menurunkan cost of debt perusahaan
(Juniarti & Sentosa, 2009; Orazalin & Akhmetzhanov, 2019). Penelitian ini menambahkan periode
pandemi covid-19 dan bukan periode pandemi covid-19 sebagai variabel kontrol tambahan untuk
mengetahui dampak situasi yang berbeda ini terhadap cost of debt perusahaan.

2.Kajian Literatur

2.1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Hubungan keagenan menurut Jensen & Meckling (1976) merupakan suatu hubungan antara agent
dan principal untuk melaksanakan beberapa layanan dengan melakukan pelimpahan wewenang
pengambilan keputusan. Principal merupakan pemegang saham yang diwakili oleh dewan komisaris
sedangkan agent merupakan manajemen yang diwakili oleh dewan direksi. Teori keagenan memiliki
sudut pandang bahwa ketika perusahaan terkoneksi politik maka perusahaan tersebut memiliki risiko
yang tinggi dan memungkinkan untuk terjadinya kegagalan bisnis besar (Johnson dan Mitton, 2003
dalam Supatmi(2020) karena perusahaan dengan koneksi politik merupakan perusahaan cenderung
risk taker berlebihan (Ling et al., 2016). Hal ini menyebabkan suku bunga yang dibebankan pada
perusahaan yang terkoneksi politik secara signifikan lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak
terkoneksi politik (Bliss & Gul, 2012).

2.2. Cost of Debt

Fabozzi (2007) menyatakan bahwa cost of debt merupakan tingkat pengembalian (yield rate)
yang dibutuhkan kreditur ketika melakukan pendanaan dalam suatu perusahaan. Biaya utang
melingkupi tingkat bunga yang dibayarkan perusahaan ketika melakukan pinjaman Juniarti &
Sentosa, 2009). Cost of debt sebagai variabel dependen diukur dengan beban bunga yang dibagi oleh
rata-rata utang jangka pendek dan jangka panjang (Tee, 2018b). Semakin tinggi rasio tersebut, maka
biaya bunga yang ditanggung perusahaan atas jangka panjang semakin besar. Besarnya cost of debt
dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya adalah koneksi politik. Koneksi politik membantu
perusahaan dalam memperoleh persyaratan kredit yang menguntungkan (Arifin et al., 2020),
memiliki tingkat pinjaman yang lebih tinggi (Chen et al., 2014) dan tingkat bunga yang tinggi (Bliss
& Gul, 2012) karena leverage yang tinggi.

2.3. Dewan Terkoneksi Politik

Koneksi politik merupakan suatu keadaan dimana terdapat hubungan antara pihak yang memiliki
kepentingan politik dengan pihak tertentu yang dilakukan guna mencapai hal tertentu yang
menguntungkan kedua pihak yang bersangkutan (Ariyani et al., 2019). Bentuk koneksi politik dapat
berupa hubungan dewan komisaris atau dewan direksi yang memiliki atau menangkup jabatan
sebagai politisi yang berhubungan dengan partai politik, pejabat pemerintah maupun mantan pejabat
pemerintah (Wulandari, 2018).

Dewan perusahaan (board of director) didefinisikan sebagai pihak yang memiliki keterkaitan
dengan pengawasan dan pengelolaan perusahaan sehingga aktivitas dan kinerja perusahaan
terdampak langsung dengan dewan yang terkoneksi politik (Putri & Supatmi, 2020). Perusahaan
yang terkoneksi politik akan mudah dalam memperoleh pendanaan apabila perusahaan yang
bersangkutan mengalami tekanan keuangan (Ligita & Muazaroh, 2020). Perusahaan yang memiliki
koneksi politik yang tinggi akan menjadi lebih inefisien, hal ini dikarenakan perusahaan juga terkait
dengan leverage yang lebih tinggi (Bliss & Gul, 2012).
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2.4. Koneksi Politik dan Cost of Debt

Perusahaan yang terkoneksi politik lebih mudah dijumpai di negara yang memiliki perlindungan
hukum yang lemah pada investor dan memiliki tingkat korupsi yang tinggi (Faccio, 2006). Hidayati
& Diyanty (2018) menyatakan bahwa di Indonesia, hubungan kedekatan antara pemerintah dan
pelaku bisnis cukup tinggi dan terdapat fenomena payung politik bahwa pebisnis sengaja menjalin
koneksi politik untuk mengamankan dan memudahkan akses bisnis mereka.

Dalam pendanaan, dana yang diberikan kreditur kepada perusahaan menimbulkan biaya utang
bagi perusahaan. Dengan adanya pilihan sumber pendanaan bagi perusahaan, akan memberikan
dampak timbulnya masalah keagenan (agency conflict) antara manajemen dan kreditur serta
pemegang saham dengan kreditur (Sarasmitha et al., 2018). Dewan direksi selaku pengambil
kebijakan dan pengelola perusahaan, berperan besar dalam penentuan sumber pendanaan
perusahaan. Dewan direksi merupakan salah satu elemen kunci dalam memastikan bahwa manajer
bertindak untuk mencapai kepentingan pemegang saham (Bin-Sariman et al., 2016). Sejalan dengan
Wijantini (2007) dewan yang terkoneksi politik akan cenderung mendorong pendanaan yang
bersumber dari pinjaman karena adanya kemudahan akses untuk memperoleh pinjaman bank
sehingga membuat cost of debt meningkat. Sementara itu, dewan komisaris memiliki tanggung jawab
atas integritas laporan keuangan yang dibuat oleh direksi (Anderson et al., 2004). Dewan komisaris
selaku pengawas direksi, jika terkoneksi politik juga akan bertindak yang sama. Tingginya utang ini
akan berdampak pada meningkatnya cost of debt yang ditanggung perusahaan. Makin banyak dewan
komisaris terkoneksi politik terindikasi semakin tinggi risiko kredit yang dihadapi perbankan di
Indonesia (Putri & Supatmi, 2020).

Sejalan dengan teori keagenan yang digunakan pada penelitian ini, koneksi politik berpengaruh
positif terhadap biaya utang, dimana penelitian yang dilakukan Bliss & Gul (2012) menemukan jika
kreditur mengenakan suku bunga yang relatif lebih tinggi pada perusahaan yang terkoneksi politik
di Malaysia dengan alasan bahwa asosiasi ini mencerminkan kontrak yang efisien oleh kreditur.
Lebih lanjut dikatakan karena pasar dan perusahaan memberikan persepsi jika perusahaan yang
terkoneksi politik di Malaysia terkait dengan risiko yang lebih tinggi, leverage yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terkoneksi politik, membuat kreditur mengharapkan
jika tingkat pengembalian akan lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak terkoneksi politik.
Melalui uraian tersebut, dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Dewan komisaris terkoneksi politik berpengaruh positif terhadap cost of debt
H.: Dewan direksi terkoneksi politik berpengaruh positif terhadap cost of debt.

3. Metode Penelitian

Populasi penelitian ini yaitu perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun
2018-2020. Sampel penelitian ditentukan menggunakan purposive sampling dengan kriteria sampel
seperti disajikan dalam tabel 1:

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
Perusahaan Industri Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-2020 154
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan 2018-2020 secara berturut-turut (120)
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember (3)

2018-2020

Perusahaan yang tidak memiliki profil dewan komisaris dan direksi 0
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 141
Jumlah observasi (2018-2020) 423

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data keuangan, harga pasar saham perusahaan,
dan informasi profil dewan yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan yang diperoleh
melalui www.idx.co.id.

Penelitian ini menjadikan dewan terkoneksi politik sebagai variabel independen yang diukur
menggunakan jumlah dewan yang terkoneksi politik dalam perusahaan, baik dewan komisaris
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terkoneksi politik (DK) maupun dewan direksi terkoneksi politik (DD) (Supatmi, 2020). Kriteria
seorang dewan terkoneksi politik dalam perusahaan menurut penelitian Habib et al. (2017) adalah
dewan yang sedang atau pernah menjabat sebagai kepala negara, anggota parlemen, menteri atau
kepala pemerintah daerah atau berhubungan erat dengan pihak-pihak tersebut, atau terkait erat
dengan politisi atau partai, dimana keterkaitan erat tersebut diperluas ke kerabat dekat (pasangan,
putra atau putri, dan hubungan keluarga dekat lainnya). Sedangkan cost of debt (CoD) sebagai
variabel dependen diukur dengan beban bunga dibagi rata-rata dari total utang jangka panjang dan
jangka pendek (Tee, 2018Db).

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol ukuran perusahaan (UP) yang diukur dengan
logaritma natural dari total aset perusahaan, leverage (LV) yang diukur dengan total utang dibagi
dengan total aset, serta kualitas audit (KA) yang diukur menggunakan variabel dummy, yaitu nilai 1
diberikan jika auditor yang mengaudit adalah auditor KAP yang terafiliasi Big Four dan nilai O jika
perusahaan diaudit oleh KAP non Big Four. Untuk mengetahui pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen dalam masing-masing kondisi waktu (TP) maka digunakan variabel
dummy, yaitu nilai 1 untuk tahun pandemi Covid-19 (2020) dan nilai 0 untuk tahun bukan pandemi
Covid-19 (2018-2019) (Kinasih, 2021).

Penelitian ini melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan teknik analisis regresi linier
data panel dan diolah menggunakan program Eviews dengan persamaan sebagai berikut:

CoDit = ay+a,;DKit + a,DDit + azUPit + a,LVit + asKAit + TPit + «it €))
Kriteria penerimaan hipotesis pada tingkat signifikansi 5 persen.
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan
Statistik deskriptif data penelitian dijelaskan dalam tabel 2 sebagai berikut:

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Var. N Max Min Mean St. Dev
CoD 423 1,22 0,00 0,06 0,07
DK 423 0,67 0,00 0,09 0,14
DD 423 0,33 0,00 0,02 0,05
UP 423 33,67 20,44 28,54 1,69
LV 423 517 0,06 0,55 0,56
Var. Keterangan N Proporsi
KA KAP big 4 154 36,41%
KAP Non big 4 269 63,59%
TP Pandemi 141 33,33%
non pandemi 282 66,67%

2 Keterangan: COD: Cost of Debt; DK: Dewan Komisaris; DD: Dewan Direksi; UP: Ukuran Perusahaan; LV: Leverage; KA: Kualitas
Audit; TP: Tahun Pandemi

Berdasarkan tabel 2 di atas, dapat dilihat selama tahun 2018-2020 nilai rata-rata tingkat bunga
yang dibayarkan perusahaan manufaktur di Indonesia ketika melakukan pinjaman atau cost of debt
(COD) sebesar 6 persen. Sementara itu, dewan komisaris terkoneksi politik dan dewan direksi
terkoneksi politik yang dimiliki perusahaan masing-masing sebesar 0,09 dan 0,02 atau setara 1 orang.
Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia lebih banyak memiliki dewan
komisaris terkoneksi politik dibandingkan dewan direksi terkoneksi politik. Semen Indonesia
(Persero) Tbk (SMGR) pada periode 2018-2020, Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRAS) pada periode
2020, dan Kimia Farma Tbk. (KAEF) merupakan perusahaan dengan jumlah dewan komisaris
terkoneksi politik tertinggi, yaitu 5 orang. Dewan direksi terkoneksi politik tertinggi yaitu Gajah
Tunggal Tbk (GJTL) sebanyak 3 orang. Terdapat 84 perusahaan yang sama sekali tidak memiliki
dewan terkoneksi politik, baik dewan komisaris maupun dewan direksi.

Secara rata-rata, ukuran perusahaan manufaktur sebesar 28,54 atau setara dengan Rp 12,2 triliun
dengan rata-rata tingkat utang atas aset sebesar 55%. Sebagian besar perusahaan manufaktur selama
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periode penelitian lebih banyak diaudit oleh auditor dari KAP non big-four (63,59%) daripada KAP
big-four (36,41%). Lebih lanjut, penggunaan dummy pada tahun COVID-19 adalah penggunaan
laporan tahunan 2020.

Sebelum uji hipotesis dilakukan, data penelitian dilakukan uji asumsi Kklasik, meliputi uji
normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heteroskedasitas. Ringkasan hasil uji asumsi
klasik tersaji dalam tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik

Persamaan Uji Normalitas  Uji Autokorelasi Uji Uji Heteroskedasitas
Regresi Multikolinearitas
COD 0,0000 2.0014 tidak ada Semua tidak signifikan

Tabel 3 menunjukkan data penelitian ini lolos uji asumsi klasik, kecuali uji normalitas. Penelitian
ini menggunakan sampel penelitian sebesar 141 perusahaan dari 154 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI selama tahun 2018-2020 atau sebesar 92% dari total populasi. Menurut Central Limit
Theorem apabila jumlah sampel lebih dari 30 observasi atau berukuran cukup besar maka dapat
dikatakan jika sampel berdistribusi normal (Islam, 2018). Oleh karena itu, dapat disimpulkan jika
data pada penelitian ini terdistribusi normal karena sampel berukuran cukup besar.

Selanjutnya, hasil uji estimasi model regresi data panel yang tepat dalam penelitian adalah
Random Effect Model seperti tersaji dalam tabel 4.

Tabel 4. Hasil Pengujian Teknik Estimasi Model Regresi Data Panel

Persamaan Chow Test Hausman Test Langrange Test Kesimpulan Model yang
Regresi tepat
CcoD 0.00 1.00 0.00 Random Effect Model

Berikut ini merupakan ringkasan hasil pengujian hipotesis:

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Cost Of Debt (CoD)
Koefisien Regresi Prob.
Konstanta -0,03 0,32
DK -0,05 0,04
DD 0,01 0,45
UP 0,00 0,05
LV -0,01 0,07
KA -0,03 0,00
TP -0,01 0,09
R? 0,04
Adjusted R2 0,02
F-statistic 2,73 0,01

b Keterangan: Lihat Tabel 2.

Penelitian ini menyatakan bahwa dewan terkoneksi politik, baik dewan komisaris maupun dewan
direksi berpengaruh positif terhadap cost of debt. Berdasarkan hasil uji t tabel 5, ditemukan bahwa
dewan komisaris terkoneksi politik memiliki pengaruh negatif terhadap cost of debt dan dewan
direksi terkoneksi politik tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Hal ini membuktikan jika
hipotesis 1 dan 2 tidak terbukti.

Penelitian ini menemukan bahwa semakin banyak jumlah dewan komisaris yang terkoneksi
politik dalam perusahaan akan menyebabkan biaya utang atau cost of debt perusahaan turun,
berlawanan dengan hipotesis yang dirumuskan. Hal ini berarti dewan komisaris terkoneksi politik
tidak meningkatkan masalah keagenan namun justru perusahaan yang terkoneksi politik
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memungkinkan untuk mengakses pembiayaan atau utang pada biaya utang yang lebih rendah

(Houston et al., 2014).

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Chaney et al. (2011) yang
mengemukakan jika pada beberapa kasus koneksi politik justru meningkatkan pengawasan dalam
perusahaan. Adanya pengawasan yang lebih inklusif akan membuat perusahaan dengan koneksi
politik cenderung untuk menghindari kegiatan yang berisiko dan meningkatkan kualitas manajemen
perusahaan. Temuan ini membuktikan jika dewan komisaris terkoneksi politik memberikan
pengawasan yang optimal bagi perusahaan dalam memperoleh pinjaman, yaitu pinjaman dengan
tingkat bunga rendah dan risiko yang rendah sehingga membuat beban bunga utang menjadi rendah.
Lebih lanjut, dewan terkoneksi politik menjadi penjamin pinjaman dalam perusahaan sehingga
memberikan pandangan kepada kreditur jika dewan terkoneksi politik dapat meningkatkan
kredibilitas perusahaan, memiliki kemampuan dalam membayar utang dan bunga dengan tepat
waktu. Melalui reputasi yang baik serta rekam jejak kredit yang konsisten membuat beban bunga
yang dibebankan menjadi rendah.

Temuan ini tidak mendukung teori keagenan yang memiliki sudut pandang jika koneksi politik
di perusahaan akan membuat perusahaan tersebut memiliki risiko yang tinggi dan menyebabkan suku
bunga yang dibebankan pada perusahaan yang terkoneksi politik secara signifikan lebih tinggi
daripada perusahaan yang tidak terkoneksi politik. Temuan ini justru mendukung teori
ketergantungan sumber daya yang dipelopori oleh Pfeffer & Salancik (1978) yang dikutip Hillman
(2005) dimana teori ini menyatakan bahwa dewan terkoneksi politik memberikan manfaat bagi
perusahaan. Lebih lanjut, Hillman (2005) mengatakan jika pemerintah merupakan sumber utama
ketergantungan bagi suatu bisnis. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh Bliss & Gul (2012); Liedong & Rajwani (2018).

Sementara itu, dewan direksi terkoneksi politik ditemukan tidak berpengaruh terhadap cost of
debt. Berdasarkan koefisien regresinya yang berarah positif, terdapat indikasi dewan direksi
terkoneksi politik meningkatkan cost of debt perusahaan. Akan tetapi, penelitian ini menemukan
pengaruh tersebut tidak signifikan sehingga dewan direksi terkoneksi politik tidak berpengaruh
terhadap cost of debt. Hal ini berarti banyak atau sedikitnya jumlah dewan direksi yang terkoneksi
politik dalam perusahaan tidak berdampak pada biaya utang.

Peran dewan direksi terkoneksi politik ada kemungkinan hanya sebagai perlindungan politik atau
memenuhi komponen outsider director saja sehingga tidak berdampak terhadap operasional
perusahaan. Di samping itu, sedikitnya jumlah dewan direksi terkoneksi politik dalam sebuah
perusahaan yang ditemukan penelitian ini diduga juga menyebabkan dewan direksi terkoneksi politik
tidak memiliki peran yang berarti dalam pengambilan keputusan manajerial, termasuk dalam
penentuan kebijakan utang yang mempengaruhi cost of debt perusahaan. Temuan ini tidak
mendukung teori keagenan bahwa koneksi politik meningkatkan masalah keagenan dalam
perusahaan dengan meningkatnya beban bunga utang perusahaan.

Hasil uji t untuk variabel kontrol dalam pengujian tabel 5 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap cost of debt. Ukuran perusahaan menunjukkan ukuran besar aset yang
dimiliki perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar aktiva yang dapat
dijadikan jaminan dalam memperoleh utang (Sujoko, 2007). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
Juniarti & Sentosa (2009) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan menunjukkan tidak
berpengaruh terhadap cost of debt. Kualitas audit berpengaruh negatif terhadap cost of debt. Hal ini
berarti semakin besar perusahaan dan diaudit oleh auditor dari KAP non big four akan semakin tinggi
biaya utangnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan Juniarti & Sentosa (2009) dan Orazalin &
Akhmetzhanov (2019) yang membuktikan kualitas audit akan menurunkan biaya utang. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak menentukan besar kecilnya biaya utang yang
ditanggung oleh perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung Swissia & Purba (2018) yang
menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Sementara itu, perusahaan
dengan leverage tinggi maupun rendah, serta kondisi pandemi Covid-19 ataupun tidak ada pandemi
Covid-19 ditemukan tidak berdampak terhadap cost of debt perusahaan.
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5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian disimpulkan bahwa dewan komisaris terkoneksi politik memiliki
pengaruh negatif terhadap cost of debt, yaitu semakin banyak jumlah dewan komisaris yang
terkoneksi politik dalam perusahaan akan menyebabkan biaya utang atau cost of debt perusahaan
turun. Sementara itu, dewan direksi terkoneksi politik ditemukan tidak berpengaruh terhadap cost of
debt. Temuan ini menunjukkan jika dewan komisaris terkoneksi politik memberikan pengawasan
yang optimal bagi perusahaan dalam memperoleh pinjaman sejalan dengan teori sumber daya yang
menyatakan jika dewan terkoneksi politik memberikan manfaat bagi perusahaan diantaranya dengan
rendahnya biaya utang perusahaan(Hillman, 2005). Temuan ini menolak sudut pandang teori
keagenan bahwa koneksi politik dalam perusahaan akan meningkatkan masalah keagenan dalam
perusahaan.

Penelitian ini mengukur dewan terkoneksi politik hanya menggunakan jumlah dewan yang
terkoneksi politik dalam perusahaan, belum mengakomodasi lamanya dewan tersebut terkoneksi
politik atau lamanya menjabat, serta tinggi rendahnya posisi yang terkoneksi politik. Hal ini didasari
pemikiran bahwa semakin lama seorang dewan terlibat atau memiliki koneksi politik serta semakin
tinggi posisi/jabatan yang diembannya dalam koneksi politik tersebut, seharusnya pengaruh yang
dimilikinya juga semakin besar apabila dibandingkan dengan dewan yang belum lama terkoneksi
politik ataupun yang jabatan/posisinya lebih rendah. Oleh karena itu, saran bagi penelitian
selanjutnya adalah dapat menggunakan pengukuran dewan terkoneksi politik dengan
mempertimbangkan juga lamanya jabatan dewan yang terkoneksi politik dan kedudukan jabatan
pihak dewan yang terkoneksi politik.
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