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Abstract: This study aims to determine the effect of profit persistence, auditor quality, corporate governance on
debt costs. The data used in this study is the annual report data of non-financial sector state-owned companies
listed on the IDX from 2017 to 2022. The sample of this study was determined through a purposive sampling method
that obtained as many as 52 data from 102 data. Data analysis of this study used multiple linear regression analysis.
The results found that earnings persistence has a positive effect and corporate governance has a negative effect
on cost of debt. Meanwhile, the quality of auditors has no influence on the cost of debt. The implications of the
results of this study show that earnings persistence of the company can increase the risk of company default so
that it can have an impact on higher debt costs. Meanwhile, improved corporate governance practices are able to
minimize risk and have an impact on lower cost of debt. Therefore, the results of this study are able to provide
consideration for management in managing factors that affect cost of debt, for creditors this research is also able
to provide views on considerations for determining the level of cost of debt, and for regulators able to pay attention
to increasing supervision of corporate governance regulations.

Keywords: Earnings Persistence; Auditor Quality; Corporate Governance; Cost of Debt

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh persistensi laba, kualitas auditor, tata kelola
perusahaan terhadap biaya utang. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan tahunan
perusahaan BUMN sektor non - keuangan yang terdaftar di BEI sejak tahun 2017 hingga 2022. Sampel penelitian
ini ditentukan melalui metode purposive sampling yang memperoleh sebanyak 52 data dari 102 data. Analisis data
penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menemukan bahwa persistensi laba
berpengaruh positif dan tata kelola perusahaan berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Sementara itu, kualitas
auditor tidak memiliki pengaruh terhadap biaya utang. Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
persistensi laba perusahaan mampu meningkatkan risiko default perusahaan sehingga dapat berdampak pada
tingkat biaya utang yang lebih tinggi. Sementara itu, peningkatan praktik tata kelola perusahaan mampu
meminimallisir risiko dan berdampak pada tingkat biaya utang yang lebih rendah. Oleh karena itu, hasil penelitian
ini mampu memberi pertimbangan bagi manajemen dalam pengelolaan faktor — faktor yang berpengaruh terhadap
biaya utang, bagi kreditur penelitian ini juga mampu memberikan pandangan atas pertimbangan penentuan tingkat
biaya utang, serta bagi regulator mampu memperhatikan peningkatan pengawasan regulasi tata kelola
perusahaan.

Kata kunci: Persistensi Laba, Kualitas Auditor, Tata Kelola Perusahaan, Biaya Utang
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PENDAHULUAN

Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
mengalami tren kenaikan beban bunga utang
untuk memenuhi kebutuhan biaya operasional
usahanya serta memenuhi berbagai tugas
negara sejak beberapa tahun terakhir (Perdana
2019). Sebagai contoh, salah satu BUMN yakni
PT Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRAS)
memiliki prosentase terhadap beban bunga
terhadap total beban sebanyak 52,28% pada
tahun 2017. Lonjakan beban bunga atas
pinjaman yang terjadi diakibatkan oleh semakin
meningkatnya pendanaan utang yang dilakukan
(Harijanto and Supatmi 2022). Hal ini dapat
dilihat dari besarnya utang KRAS yang bahkan
memiliki Debt to Equity Ratio (DER) sebesar
122%. Selain itu, biaya utang yang tinggi juga
menjerat salah satu BUMN lainnya pada sektor
usaha pada bidang infrastruktur, yakni PT
Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT) dengan
rasio beban bunga terhadap total beban
sebanyak 138% dan total DER sebesar 537%
pada tahun 2020. Dampak atas fenomena ini
berakibat pada risiko kinerja keuangannya,
sehingga perlu adanya pertimbangan untuk
mencegah kesulitan keuangan di masa depan
(Nurpramana, Safitri, and Handriani 2022).
Risiko ini tidak terlepas dari BUMN mengingat
peran pentingnya dalam pemenuhan kebutuhan
masyarakat, serta kontribusi pendapatan negara
(Nakamura 2021).

Tingginya biaya utang yang terjadi
sejalan dengan peningkatan laba pada
beberapa perusahaan BUMN. Berdasarkan
laba yang dihasilkannya, pada tahun 2022
perusahaan sektor basic material seperti PT
Tambang Batubara Bukit Asam mengalami
kenaikan hingga 59% dan PT Aneka Tambang
diketahui mengalami peningkatan hingga 105%
setelah sebelumnya mengalami penurunan
akibat adanya pandemi Covid - 19. Laba
merupakan bagian dari laporan keuangan yang
mampu memicu adanya konflik keagenan, tetapi
sebaliknya ketika laba tersebut berkualitas maka
mampu memitigasi  konflik keagenan yang
mungkin muncul (Salsabiila, Pratomo, and

Nurbaiti 2016). Informasi laba yang berkualitas
dapat dilihat sebagai indikator kualitas informasi
yang mana mampu mencermikan adanya
kemungkinan  pertumbuhan  pendapatan
potensial dari perusahaan atau probabilitas
bahwa laba tersebut akan mendukung
perusahaan mencapai  keuntungan yang
diharapkan di masa depan (Thuy et al. 2022).
Kualitas laba dapat diukur melalui persistensi
laba yang menunjukkan bahwa laba yang
dihasilkan tidak fluktuatif sehingga mampu
memperkirakan laba pada tahun berikutnya
(Pratomo and Nuraulia 2021). Laba yang
persisten memberikan rasa aman atas kinerja
perusahaan pada masa yang akan datang
(Firmansyah, Fauzi, and Rizal Yuniar 2020).

Sejalan dengan laba yang berkualitas,
peningkatan auditor yang berkualitas dalam
pemeriksaan laporan keuangan perusahaan
juga dianggap mampu berpengaruh terhadap
keputusan penentuan biaya utang oleh kreditor.
Auditor memiliki peran sebagai verifikator yang
menjembatani manajer dan kreditor melalui
perannya sebagai mekanisme pengawasan
yang efektif sebagai monitoring manajer dan
jaminan atas integritas laporan keuangan
(Bacha 2019). Selain itu, auditor mampu
membantu mengurangi asimetri informasi
antara perusahaan dan kreditor untuk
memitigasi  risiko keuangan dan dasar
pengambilan keputusan atas biaya utang
perusahaan (Manoel et al. 2022). Auditor yang
berkualitas dianggap mampu tercermin pada
auditor Big 4 sejalan dengan anggapan bahwa
layanan jaminan yang disediakan oleh KAP Big
4 mampu meningkatkan kualitas hasil audit
melalui praktik pengungkapan perusahaan yang
lebih transparan dan andal (Orazalin _and
Akhmetzhanov 2019).

Praktik tata kelola yang baik menjadi
sebuah kebutuhan dan penting bagi setiap
pelaku usaha dan para pemegang kepentingan
sebagai mekanisme pengawasan aktivitas
manajemen  dari  penyelewengan  yang
merugikan  sehingga mampu  melindungi
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kepentingan mereka (Intan Permata Sari,
Trisnawati, and Firmansyah 2023). Hal ini juga
tidak terlepas pada perusahaan BUMN sebagai
pelaku utama perekonomian nasional, sehingga
menjadikannya  sasaran  utama  dalam
penerapan prinsip — prinsip tata kelola yang baik
(Marota, Alipudin, and Maiyarash 2018). Tata
kelola yang baik bagi BUMN merupakan hal
yang wajib diterapkan selaras dengan PER-
2/MBU/03/2023 tentang Pedoman Tata Kelola
dan Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha
Milik Negara.

Dorongan kewajiban penerapan tata
kelola ini memberikan peluang perannya dalam
mengurangi risiko kebangkrutan, mengurangi
konflik keagenan dan meningkatan pengawasan
atas aktivitas manajemen, sehingga stakeholder
sering menggunakannya sebagai dasar
pengambilan  keputusan  kreditor  untuk
membebankan biaya utang yang rendah (Bacha
2019; Sanyaolu and Isiaka 2020). Hal ini telah
dibuktikan dengan hasil penelitian Bacha
(2019); Ghouma et al. (2018); dan Hashim and
Amrah (2016) yang menemukan bahwa peran
tata kelola mampu mempengaruhi tingkat biaya
utang perusahaan. Namun, fokus penerlitian ini
masih diukur melalui mekanisme tata kelola
perusahaan meliputi struktur  kepemilikan,
dewan komisaris, dan komite audit sehingga
masih diperlukan pengembangan pengukuran
lainnya.

Berdasarkan keterbatasan dan
perbedaan hasil penelitian tersebut, penelitian
ini mencoba meneliti lebih lanjut pengaruh
kualitas laba, kualitas auditor, dan tata kelola
perusahaan terhadap biaya utang untuk mengisi
kesejangan literatur yang ada. Penelitian ini
menjawab saran dari penelitian Orazalin &
Akhmetzhanov (2019); Le et al. (2021); Eliwa et
al. (2019); dan Houcine and Houcine (2020)
untuk menggunakan persistensi laba sebagai
proksi pengukuran kualitas laba. Selain itu,
penelitian ini mengembangkan pengukuran tata
kelola perusahaan melalui indeks
pengungkapan implementasi prinsip tata kelola
perusahaan sesuai dengan Surat Edaran

Otoritas Jasa Keuangan No. 32/SEOJK/04/2015
tentang Pedoman Tata Kelola Perusahaan
Terbuka sejalan dengan penelitian Geno &
Firmansyah (2022) dan (Intan Permata Sari,
Trisnawati, and Firmansyah 2023).

Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengkaji pengaruh persistensi laba sebagai
proksi pengukuran kualitas laba, kualitas
auditor, dan tata kelola perusahaan terhadap
biaya utang BUMN sektor non - keuangan tahun
2017 hingga 2022. Pemilihan BUMN sektor non
- keuangan dikarenakan adanya perbedaan
penilaian kinerja dan regulasi antara sektor
keuangan dan non - keuangan. Adapun
pemilihan tahun awal penelitian ini didasarkan
pada Utama et al. (2022) yang menjelaskan
bahwa penguatan tata kelola baru berjalan baik
sejak tahun 2017, karena pada tahun 2015-2017
masih pada tahap penguatan kerangka
regulasinya.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan didefinisikan sebagai
teori yang berkaitan dengan ikatan kontraktual
diantara manajer sebagai agent (penerima) dan
Stakeholder sebagai principal (pemberi), dimana
dalam membuat keputusan prinsipal akan
melibatkan agen (Jensen and Meckling 1976).
Principal merupakan pihak yang menyediakan
sumber daya mencangkup investor dan kreditor,
sedangkan agent merupakan pihak manajemen
perusahaan yang diwakilkan oleh dewan direksi
(Harijanto _and _ Supatmi 2022). Namun,
terkadang manajemen mengambil keputusan
yang tidak sesuai dengan keinginan principal,
sehingga memunculkan konflik kepentingan
antara agen dan prinsipal akan memunculkan
agency problem (ldawati and Wisudarwanto
2021). Pendanaan eksternal melalui utang akan
menyebabkan masalah keagenan antara
manajemen dengan kreditor (Firmansyah,
Fauzi, and Rizal Yuniar 2020). Adanya
perbedaan kepentingan antara kreditor yang
berfokus pada kewajiban perusahaan untuk
melunasi utang dan bunganya tepat waktu.
Sedangkan manajemen mampu mengambil
tindakan oportunis untuk mencapai keuntungan
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pribadinya yang tidak sesuai dengan
kepentingan kreditor sehingga menimbulkan
konflik keagenan (Graham and Tucker 2006).
Biaya Utang (Cost of Debt)

Biaya utang merupakan tingkat
pengembalian efektif (yield rate) yang diminta
kreditur sebagai imbalan atas dana yang
dipinjamkan kepada perusahaan (Jananto and
Firmansyah 2019). Selain itu, menurut Sadjiarto
et al. (2019) biaya utang diartikan sebagai
tingkat bunga sebelum pajak yang dibebankan
kreditor kepada perusahaan atas dana yang
dipinjamkan. Biaya utang secara akumulatif
dapat dengan mudah dilihat dalam laporan
keuangan perusahaan sebagai beban bunga
(Ruslim and Muspyta 2021). Beban bunga yang
dikeluarkan sebagai biaya utang perusahaan
didasarkan pada masa peminjaman, besar dana
yang dipinjam, besaran angsuran yang
diberikan, maupun ketentuan dari kreditor
(Kusumawardani et al. 2022).

Persistensi Laba (Earning Persistence)

Persistensi laba didefinisikan sebagai
daya tahan dan keberlanjutan laba secara
berulang yang mampu menunjukkan sejauh
mana laba saat ini dapat dipertahankan di masa
depan (Khuong et al. 2022). Sejalan dengan
definisi tersebut, menurut Pratomo & Nuraulia
(2021) menjelaskan persistensi laba sebagai
kemampuan laba untuk menggambarkan laba
yang dihasilkan di masa depan secara
berkelanjutan. Laba yang persisten dicermikan
oleh laba yang tidak mengalami perubahan
secara signifikan setiap periodenya, sehingga
mudah diprediksi di masa mendatang (Saptiani
& Fakhroni, 2020). Stabilitas laba yang
ditunjukkan oleh persistensi laba akan
membantu principal untuk menilai kemampuan
laba perusahaan (Ashma and Rahmawati 2019).
Kualitas Auditor (Auditor Quality)

Kualitas auditor merupakan elemen
profesionalisme yang harus akuntan publik
professional pertahankan (Hartadi 2012).
Menurut De Angelo (1981), kualitas auditor
ditentukan oleh tingkat kemampuan auditor
dalam mengidentifikasi kecurangan atas sistem

akuntansi perusahaan dan melaporkannya
melalui kemampuan teknologi yang dimiliki
auditor, prosedur audit yang digunakan pada
audit tertentu, luas pengambilan sampel, dan
sebagainya. Hal ini disebabkan oleh kualitas
audit mencerminkan proses pemeriksaan
sistematis yang bermutu, serta profesionalisme
kerja auditor dalam memberikan opininya terkait
dengan  kewajaran  laporan  keuangan
perusahaan (Astuti _and Pangestu 2019).
Kualitas auditor mampu dicerminkan oleh KAP
bereputasi seperti Big 4 atas reputasinya yang
tinggi  sehingga mampu  menunjukkan
independensinya karena tidak bergantung
secara finansial kepada kliennya (Andriani and
Nursiam 2018).
Tata Kelola
Governance)
Menurut Azmy et al. (2019), tata kelola
perusahaan didefinisikan sebagai sistem
pengaturan, pengelolaan, serta pengawasan
atas proses yang mengawasi kegiatan bisnis
secara konsisten untuk menambah nilai
perusahaan, dan memenuhi tanggung jawab
kepada stakeholder, karyawan, kreditur, dan
masyarakat sekitar. Peraturan Menteri Negara
BUMN Nomor: PER - 01/MBU/2011 Pasal 1
menjelaskan bahwa tata kelola merupakan
prinsip dan prosedur dasar untuk mengelola
perusahaan dengan landasan peraturan
perundang-undangan serta etika dalam usaha.
Praktik tata kelola perusahaan yang baik
didasarkan atas lima prinsip, yakni transparansi,
akuntabilitas, pertanggung jawaban,
independensi, dan kewajaran (Hartoko and
Astuti 2021). Implementasi tata kelola
perusahaan memegang kunci penting dalam
mendukung keberhasilan organisasi karena
dapat  meningkatkan  kinerjanya  dan
meningkatkan kepercayaan pemangku
kepentingan, termasuk kreditor (Nugraheni et al.
2022). Pengungkapan tata kelola perusahaan
yang baik berperan penting bagi pemegang
kepentingan untuk memperoleh informasi yang
sesungguhnya serta dapat dipercaya, sehingga
dalam mengawasi kinerja manajer dalam

Perusahaan (Corporate
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pembuatan keputusan yang baik (Harisa, Adam,
and Meutia 2019). Pedoman praktik tata kelola
perusahaan terbuka di Indonesia diatur dalam
Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan No.
32/SEOQJK/.04/2015 yang memuat 8 prinsip
dengan 25 rekomendasi terkait tata kelola
perusahaan.

Pengaruh persistensi laba (X1) terhadap
biaya utang perusahaan (Y)

Indikator persistensi laba merupakan
salah satu indikator laba yang berkualitas
melalui  penilaian  tingkat  kemampuan
perusahaan untuk mempertahankan labanya
agar tetap stabil dari tahun ke tahun (Ashma and
Rahmawati 2019). Laba yang berkualitas sendiri
dianggap mampu mengurangi mengurangi
asimetri informasi perusahaan dan konflik
kepentingan antara manajer dan kreditor melalui
peran informatifnya untuk menilai tingkat
kemampuan perusahaan untuk membayar
kembali jumlah pinjaman dan bunganya (Ezat
2019). Kreditur menganggap bahwa laba yang
berkualitas melalui kemampuannya dalam
memprediksi, serta melakukan evaluasi
kemampuan laba perusahaan dalam melunasi
pinjaman serta bunga yang dibebankan kepada
perusahaan merupakan salah satu alat untuk
menilai risiko gagal bayar perusahaan
(Rachmawati 2021). Dengan demikan, laba
yang berkualitas memungkinkan kreditur untuk
menilai risiko gagal bayar perusahaan yang
lebih akurat sehingga mampu untuk mendasari
keputusan tingkat biaya utang yang dibebankan
(Carmo et al. 2016).

Hasil temuan Carmo et al. (2016) juga
telah menemukan bahwa laba yang berkualitas
mampu mengurangi risiko yang diterima
kreditor, sehingga memiliki pengaruh terhadap
keputusan biaya utang yang dibebankan kepada
perusahaan swasta di Portugis. Sejalan dengan
temuan tersebut, Houcine & Houcine (2020) dan
Beltrame et al. (2017) juga menemukan adanya
pengaruh negatif laba yang berkualitas terhadap
biaya utang pada perusahaan perbankan dan
UMKM. Namun, temuan Widyaningsih (2022)
menemukan bahwa pada perusahaan publik di

Indonesia kualitas laba tidak berpengaruh
terhadap biaya utang yang kemungkinan
diakibatkan oleh pasar utang kurang merespon
informasi laba perusahaan yang diberikan. Hasil
beberapa temuan ini menjelaskan bahwa dalam
kondisi perusahaan dan pasar utang yang baik,
maka laba yang berkualitas mampu
berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Hal
ini juga sejalan dengan pengaruh persistensi
laba sebagai bagian dari penilaian yang mampu
mengindikasikan bahwa laba perusahaan
berkualitas. Dengan demikian, hipotesis
pertama penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hi:  Persistensi laba berpengaruh negatif
terhadap biaya utang perusahaan.

Pengaruh Kualitas Auditor (Xz) terhadap
Biaya Utang Perusahaan (Y)

Pemilihan auditor eksternal yang
berkualitas menjadi salah satu pertimbangan
untuk meningkatkan kepercayaan kreditor
melalui perannya sebagai pihak yang akan
memberikan akses untuk menghubungkan
kepentingan  kreditor dengan perusahaan
(Muslim et al. 2020). Hal ini disebabkan oleh
peran audit eksternal secara signifikan
meningkatkan kualitas informasi keuangan dan
mengurangi kemungkinan manipulasi
pendapatan dengan mengurangi tindakan
oportunis manajer (Orazalin and Akhmetzhanov
2019). Auditor eksternal yang berkualitas
merupakan mekanisme pengendalian yang
efektif dalam mengawasi tindakan manajer serta
memberikan jaminan laporan keuangan yang
berintegritas (Bacha 2019). Oleh karena itu,
diharapkan ~ melalui  perannya  mampu
meminimalisir asimetri informasi yang ada.

Indikator ~ kualitas  auditor ~ dapat
dicerminkan oleh reputasi auditor besar seperti
Big 4 sebagai KAP yang besar dan terpercaya
dianggap  memiliki  kemampuan  untuk
melakukan pemeriksaan laporan keuangan
yang berkualitas tinggi, sehingga mampu
menekan asimetri informasi (Wardani and
Putriane 2020). Rendahnya asimetri informasi
memiliki dampak pada rendahnya biaya utang
perusahaan sebagai tingkat bunga yang
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dibebankan atas peminjaman dana (Bacha
2019). Dalam penelitian Kim et al. (2007)
menyatakan jika perbankan akan memberikan
biaya utang yang lebih rendah kepada
perusahaan yang berafiliasi dengan auditor Big
4 dibandingkan dengan auditor lainnya. Hal ini
didukung oleh penelitian Pittman and Fortin
(2004) yang menjelaskan bahwa auditor Big 6
memiliki dampak pada peningkatan kredibilitas
informasi keuangan sehingga berdampak pada
keputusan tingkat biaya pinjaman yang rendah.
Selain itu, terdapat dukungan temuan studi
Bacha (2019); (Eliwa, Gregoriou, and Paterson
2019); Grediani and Niandari (2017); dan Thu et
al. (2018) yang menunjukkan bahwa penilaian
auditor Big 4 memiliki pengaruh negatif terhadap
biaya utang perusahaan. Dengan demikian,
dapat diambil kesimpulan hipotesis penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Ho:  Kualitas auditor berpengaruh negatif
terhadap biaya utang perusahaan.

Pengaruh Tata Kelola Perusahaan (X3)
terhadap Biaya utang Perusahaan (Y)

Praktik tata kelola perusahaan yang baik
diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
melalui peraturan nomor 21/POJK.04/2015
terkait dengan pedoman tata keola perusahaan
terbuka. Tata kelola perusahaan memuat prinsip
pengelolaan bisnis yang bertanggung jawab dan
transparan sehingga mampu meminimalisir
adanya benturan kepentingan antara manajer
dan stakeholder (Firmansyah and Damayanti
2021). Prinsip tata kelola perusahaan
memberikan jaminan bahwa tindakan manajer
sesuai dengan kepentingan stakeholder (Intan

Persistensi Laba (X1)

Kualitas Auditor (X2)

Tata Kelola Perusahaan (X5)

H1
Ho
Hs

Permata Sari, Trisnawati, and Firmansyah
2023). Oleh karena itu, principal menggunakan
implementasi prinsip tata kelola sebagai
mekanisme pengawasan aktivitas manajemen
dari penyelewengan sehingga informasi yang
dihasilkan perusahaan dapat dipercaya dan
terjamin untuk pengambilan keputusannya
(Fathussalmi, Darmayanti, and Fauziati 2019).

Tata  kelola  perusahaan  melalui
implementasi prinsipnya mampu melindungi
kepentingan  kreditur, serta meningkatkan
transparansi informasi yang berkualitas kepada
publik (Sari, Trisnawati, and Firmansyah 2023).
Jaminan yang diberikan atas implementasi
prinsip tata kelola ini akan berdampak pada
peningkatan kepercayaan kreditor sehingga
perusahaan dapat mendapatkan biaya utang
yang lebih rendah (Bacha 2019). Pandangan ini
didukung oleh temuan Nazir (2021); Ghouma,
Ben-Nasr, and Yan (2018); Hashim and Amrah
2016) bahwa penerapan tata kelola
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap
biaya utang perusahaan. Oleh karena itu,
kesimpulannya adalah penerapan prinsip tata
kelola perusahaan berpengaruh  negatif
terhadap biaya utang perusahaan melalui
hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hs: Tata kelola perusahaan vyang baik
berpengaruh negatif terhadap biaya utang
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan hipotesis penelitian,
berikut merupakan kerangka pemikiran yang
digunakan:

Biaya Utang (Y)

Gambar 1: Kerangka Konseptual (Sumber: Data Penelitian (2023))
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif melalui data sekunder dari financial
report serta annual report yang diambil melalui
teknik dokumentasi data - data penelitian
melalui website perusahaan dan situs resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi penelitian
ini merupakan perusahaan publik BUMN sektor
non - keuangan yang terdaftar di BEI periode
2017-2022. Sampel penelitian dipilih melalui
metode purposive sampling. Berdasarkan
kriteria sampling dan seleksi data outlier yang
dilakukan, maka sampel penelitian penelitian
adalah sebanyak 52 data penelitian sebagai
berikut:

1. Perusahaan publik BUMN Non - keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode tahun 2017-2022.

2. Perusahaan publik BUMN sektor Non —
keuangan yang terdaftar di BEIl dan
menerbitkan laporan tahunan secara
lengkap periode tahun 2017 — 2022.

3. Perusahaan publik BUMN sektor Non -
keuangan yang terdaftar di BEI yang tidak
mengalami kerugian periode tahun 2017 -
2022 scara berturut turut.

Operasionalisasi Variabel

Biaya utang didefinisikan sebagai
tingkat bunga sebelum pajak yang diberikan
pemberi pinjaman dan harus dibayarkan oleh
perusahaan (Juniarti _and Sentosa 2009).
Penelitian ini mengukur biaya utang perusahaan
didasarkan pada model Pittman & Fortin (2004);
yakni rasio beban bunga pada tahun t dibagi
dengan jumlah utang berbunga perusahaan
(meliputi short-term debt dan long-term debt).
Rasio biaya utang yang semakin besar
mengindikasikan semakin biaya bunga yang
menjadi tanggung jawab perusahaan atas
pinjaman dananya (Harijanto and Supatmi
2022). Hal ini sejalan dengan hasil kajian
terdahulu atas biaya utang perusahaan pada
penelitian Sadjiarto et al. (2019), Thuy et al.
(2022), dan Yeh et al. (2020), melalui rumus
sebagai berikut:

_ Interest Expense of the year

Interest Bearing Debt

Persistensi laba merupakan laba
dengan kemampuan mampu mengukur laba
pada tahun — tahun berikutnya secara berulang
(sustainable) dalam jangka waktu yang lama
(Pratomo and Nuraulia 2021). Pengukuran
persistensi laba dalam penelitian ini didasarkan
pada penelitian Persada & Martani (2010), Putri
& Kurnia (2017), Salsabiila et al. (2016), Shefira
et al. (2018), dimana persistensi laba dinilai
melalui perubahan laba sebelum pajak tahun
berjalan dikurangi laba sebelum pajak tahun
sebelumnya kemudian dibagi dengan total aset.
Laba yang persisten dalam penelitian ini dihitung
melalui laba sebelum pajak untuk mengevaluasi
kinerja operasional perusahaan yang berfokus
pada profitabilitas operasional perusahaan
dimana mengurangi variabel-variabel yang
mungkin berbeda pada suatu perusahaan
dengan perusahaan lain, seperti tarif pajak yang
dikenakan  pada  setiap  perusahaan.
Berdasarkan Scott (2015), laba digolongkan
persisten ketika nilainya lebih dari 0 sehingga
nilai  persistensi laba yang negative
menunjukkan bahwa laba tidak tidak persisten.
EBT- EBT,4

Total Aset

Persistensi Laba=

Keterangan:

EBT = Earning Before Tax

Kualitas auditor merupakan
kemampuan profesional individu dari setiap
auditor untuk melaksanakan pekerjaannya
(Meidawati _and Assidigi 2019). Pengukuran
kualitas  auditor dalam  penelitian ini
menggunakan penilaian yang didasarkan pada
variabel dummy dengan skala dikotomis,
dimana jika audit perusahaan dilakukan oleh
auditor Big 4 maka diberi nilai 1, tetapi jika audit
perusahaan dilakukan oleh auditor non-Big 4
maka diberi nilai 0. Pengukuran ini didasarkan
atas penelitian sebelumnya yang telah mengkaji
pengaruh kualitas auditor melalui pemilihan
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auditor Big 4 terhadap biaya utang perusahaan
(Bacha 2019; Eliwa, Gregoriou, and Paterson
2019; Orazalin and Akhmetzhanov 2019; Thu et
al. 2018; Pittman and Fortin 2004).

Tata kelola perusahaan didefinisikan
sebagai praktik yang didasarkan sistem yang
mengendalikan serta mengarahkan perusahaan
dengan tujuan agar nilai perusahaan meningkat,
serta  melindungi  kepentingan  prinsipal
(Purbawangsa et al. 2020). Pengukuran indeks
berdasarkan SE OJK No. 32/SEOQJK/.04/2015
digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada
penelitian Geno & Firmansyah (2022) dan Sari
et al. (2023). Penilaian dilakukan melalui
variabel dummy, dimana ketika perusahaan
memenubhi kriteria rekomendasi akan diberi nilai
1, sedangkan jika tidak akan diberi nilai O.
Selanjutnya, seluruh penilaian akan dihitung
kembali melalui rumus formula sebagai berikut:

_ Total item tata kelola yang disajikan
~ Total Rekomendasi SE OJK

Analisis Data Penelitian

Data penelitian dianalisis melalui teknik
analisis regresi linier dengan tujuan untuk
melihat pengaruh dari variabel independen
terhadap variabel dependen dengan model
persamaan sebagai berikut:

COD = a + B1EP + B2BIG_4+ B3GCG + e

Keterangan:

COD = Biaya Utang

B1- B3 = Koefisien Regresi

EP = Persistensi Laba

BIG_4 = Kuallitas Auditor

GCG = Good Corporate Governance

(Tata Kelola Perusahaan yang Baik)

Berdasarkan hasil analisis data
penelitian, ditemukan masalah ketidaknormalan
data yang diakibatkan oleh adanya data outlier
pada data penelitian yang digunakan. Oleh
karena itu, dilakukan uji pendeteksian outiler
melalui  Casewise  Diagnostics. Hal ini
didasarkan pada Ghozali (2016) yang
menyatakan bahwa untuk mendapatkan data

e = error term

Model penelitian yang baik merupakan
model yang minim bias, sehingga uji asumsi
klasik perlu dilakukan agar menghasilkan
penelitian yang valid, dapat digunakan dalam
estimasi, dan memenuhi sifat estimasi regresi
yakni Best Linear Unbiased Estimator (BLUES)
(Herawaty, Lambintara, and Daeli 2021).
Tahapan uji asumsi klasik terdiri atas beberapa
tahapan, diantaranya adalah uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil uji
normalitas melalui Kolmogorov-Smirnov (KS)
menunjukkan nilai Asymp Sig. (2-tailed) sebesar
0,200 yang mana lebih besar dari 0,05. Nilai
hasil pengujian multikolinieritas dalam penelitian
ini menunjukkan bahwa nilai tolerance sebesar
0,931 (persistensi laba), 0,827 (kualitas auditor),
dan 0,885 (tata kelola perusahaan) > 0,10 dan
nilai VIF sebesar 1,074 (persistensi laba), 1,209
(kualitas auditor), dan 1,130 (tata kelola
perusahaan) < 10, maka kesimpulannya adalah
data penelitian ini bebas multikolinieritas. Uji
autokorelasi dilakukan melalui uji Durbin-
Watson (DW Test), dimana nilai Durbin-Watson
sebesar 1,944 yang berada diantara nilai dU
(1,674) dan 4-Du (4 - 1,674 = 2,326) sehingga
data terbebas dari masalah autokorelasi.
Penguijian heteroskedastisitas melalui uji glejser
untuk menguji ada atau tidaknya masalah
heteroskedastisitas ~ dengan  hasil  nilai
signifikansi data sebesar 0,857 (persistensi
laba), 0,236 (kualitas auditor), dan 0,906 (tata
kelola perusahaan) > 0,05 sehingga data bebas
dari masalah heteroskedastisitas.

HASIL PENELITIAN

yang berdistribusi normal, data outlier perlu
dibuang. Berdasarkan hasil kriteria sampling
yang dilakukan dan eliminasi outlier, maka
sampel penelitian sebanyak 52 data.

Uji descriptive statistics menunjukkan
hasil persistensi laba memiliki nilai mean
sebesar 0,85% yang bermakna bahwa laba
perusahaan BUMN sektor non - keuangan

292



P-ISSN: 1410 — 9875
E-ISSN: 2656 — 9124

Nuriyatul Mustofiyah
Puji Handayati

memiliki rata-rata laba dengan persistensi yang
cukup rendah. Selanjutnya, data persistensi
laba yang bervariasi ditunjukkan oleh lebih
besarnya nilai standar deviasi dibandingkan nilai
mean data. Nilai tertinggi persistensi laba adalah
sebesar 0,20 PT Tambang Batubara Bukit Asam
Tbk. (PTBA) pada tahun 2021, sedangkan nilai
terendah yang dimiliki juga terdapat pada PTBA
pada tahun 2020. Hal ini dapat diakibatkan
adanya dampak pandemi Covid — 19 yang
menyebabkan nilai laba perusahaan semakin
menurun sejak tahun 2019 hingga 2020.
Namun, PTBA berhasil memiliki nilai persistensi
laba tertinggi dengan nilai sebesar 0,20 pada
tahun 2021.

Pada variabel kualitas auditor (X2),
terdapat nilai mean sebesar 0,56 yang
mengindikasikan bahwa perusahaan BUMN
sektor non - keuangan yang menjadi sampel
penelitian memiliki afiliasi dengan auditor Big 4,
sedangkan sebagian perusahaan lainnya tidak.
Nilai mean tata kelola perusahaan (X3) sebesar
99% yang mengindikasikan bahwa hampir
seluruh perusahaan BUMN sector non -
keuangan yang menjadi sampel telah
menerapkan rekomendasi prinsip pedoman tata
kelola perusahaan yang baik selaras dengan SE

OJK No. 32/SEQJK/.04/2015. Hal ini menjadi hal
yang wajar mengingat bahwa menerapkan tata
kelola perusahaan yang baik berdasarkan
pedoman  merupakan  kewajiban  bagi
perusahaan terbuka sesuai dengan aturan
nomor 21/POJK.04/2015 (Intan Permatasari
Sari et al. 2021).

Nilai rata — rata biaya utang (Y)
menunjukkan mean sebesar 0,0702 yang
menunjukkan bahwa rata — rata nilai biaya utang
pada perusahaan BUMN sektor non — keuangan
berada pada rata 7,02%. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki nilai rata — rata
yang rendah didasarkan pada nilai rata-rata
biaya utang yang harus dibayarakan masih
berada dibawah tingkat normal suku bunga yang
berlaku di Indonesia diantara 10% - 14%.
Selanjutnya, nilai standar deviasinya lebih
rendah dibandingkan nilai mean data yang
menunjukkan bahwa data biaya utang
perusahaan tidak berfluktuasi. Nilai terendah
dengan total biaya utang mampu mencapai 0%
pada PT Semen Indonesia Tbk tahun 2017,
sedangkan  tertinggi  diraih  oleh  PT
Pembangunan Perumahan Tbk pada tahun
2018 dengan rasio sebesar 12%.

Tabel 1 Statistik Deskriptif

Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
X1 Persistensi Laba -,09 20 ,0085 ,04608
X2 Kualitas Auditor 0 1 ,56 ,502
X3 Tata Kelola Perusahaan ,84 1,00 ,9862 ,03255
Y Biaya Utang ,00 12 ,0702 ,02540
Sumber: Hasil Pengolahan Data (2023)
Tabel 2 Hasil Uji F
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression ,006 3 ,002 3,297 ,028p
Residual ,027 48 ,001
Total ,033 51

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2023)
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Tabel 3 Hasil Uji Hipotesis T Parsial
Model Coefficient Std. Error T Sig.
1 (Constant) ,303 ,109 2,784 ,008
X1 Persistensi Laba 167 ,075 2,231 ,030
X2 Kualitas Auditor -,003 ,007 -433 667
X3 Tata Kelola Perusahaan -,236 109 -2,166 ,035

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2023)

Berdasarkan uji F pada Tabel 2, nilai
signifikasi penelitian menunjukkan bahwa model
dinilai fit dengan data disebabkan nilai Sig. <
0,05. Nilai F hitung dalam uji penelitian ini
menunjukkan terdapat pengaruh signifikan
antara variabel persistensi laba, kualitas auditor
dan tata kelola perusahaan secara bersamaan
terhadap biaya utang. Hasil uji koefisien
determinasi menujukkan nilai R Square sebesar
0,171 yang menunjukkan bahwa persistensi
laba, kualitas auditor dan tata kelola perusahaan
hanya mampu berkontribusi sebesar 17,1%
terhadap perubahan biaya utang perusahaan.
Sedangkan, kontribusi pengaruh biaya utang
dari variabel Ilain diluar penelitian adalah
sebesar 82,9%. Hasil nilai pengujian yang kecil
ini - menunjukkan bahwa hanya terdapat
kemampuan yang sangat kecil dalam
menjelaskan variabel dependennya (Ashma and
Rahmawati 2019).

Tabel 3 menunjukkan X; nilai
signifikansinya < 0,05 yang menunjukkan bahwa
nilai persistensi laba berpengaruh signifikan
positif terhadap biaya utang, sehingga hipotesis
H1 penelitian diterima. Nilai signifikansi X2 > 0,05
yang mengartikan bahwa kualitas auditor tidak
berpengaruh terhadap biaya utang perusahaan,
H. penelitian ditolak. Sementara itu, nilai
signifikansi X3 < 0,05 dan coefficient bertanda
negatif (-) sehingga menunjukkan bahwa tata
kelola perusahaan berpengaruh  negatif
terhadap biaya utang. Oleh karena itu, sesuai
dengan hipotesis penelitian ini maka Hs diterima.
Pengaruh Persistensi Laba Terhadap Biaya
Utang Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian,
persistensi laba berpengaruh positif terhadap

biaya utang yang berarti semakin tinggi nilai
persistensi laba dapat menambah biaya utang
perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Thuy et
al. (2022) yang mengkaji pengaruh kualitas laba
terhadap biaya utang pada perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan, tetapi tidak
sejalan dengan temuan Beltrame et al. (2017);
Carmo, Moreira, and Miranda (2016); dan
Houcine and Houcine (2020). Hal ini
menunjukkan bahwa informasi laba perusahaan
juga mampu memunculkan konflik keagenan
melalui tingginya asimetri informasi yang akan
menyulitkan perusahaan untuk mengakses
sumber pendanaan eksternal, memperketat
persyaratan pinjaman, memperpendek tenor
pinjaman, serta memicu tingginya biaya utang
(cost of debt) dalam rangka meminimalisir
adanya risiko kredit (Thuy et al. 2022) .

Adanya pengaruh positif antara
persistensi laba terhadap biaya utang ini mampu
diakibatkan oleh keadaan laba yang tidak selalu
mengalami persistensi setiap tahunnya (Marlina
and lIdayati 2021). Hal ini mengakibatkan
perusahaan perlu berusaha untuk
mempertahankan  stabilitas labanya agar
mampu memperlihatkan bahwa kinerjanya baik
dimata kreditor sejalan dengan penelitian
Saptiani_and Fakhroni (2020), dan Putri and
Kurnia (2017). Manajemen mampu melakukan
tindakan tidak semestinya untuk menjaga
persistensi laba perusahaan, diantaranya
adalah melalui manipulasi laba atau manajemen
laba (Wardani and Anggrenita 2022). Oleh
karena itu, laba yang persisten mampu
memunculkan kecurigaan kreditor sebagai hasil
dari manajemen laba untuk menutupi rendahnya
kinerja perusahaan pada kondisi tertentu
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(Kamarudin _and Ismail 2014). Selain itu,
menurut Thuy et al. (2022) hal ini mampu terjadi
karena ketika perusahaan mengalami kondisi
keuangan yang buruk, maka manajer cenderung
melakukan manajemen laba untuk meyakinkan
kreditor bahwa perusahaan masih mampu
melunasi pinjamannya.

Hal ini didukung dengan temuan
Wiratama and Budiwitiaksono (2021) bahwa
perusahaan yang beresiko tidak mampu
melunasi  pinjamannya  akan  memiliki
kecenderungan melakukan manajemen laba
sebagai tindakan untuk menghindari risiko
tersebut. Selain itu, berdasarkan data
penelitiannya perusahaan BUMN sektor non-
keuangan mengalami permasalahan kenaikan
utang berbunga sejak tahun 2017 hingga 2022.
Peningkatan ini sangat terasa pada tahun 2018
hingga 2020 dengan rata — rata kenaikan jumlah
utang berbunga sebesar 20%, 12%, dan 38%.
Namun, kenaikan jumlah utang ini melandai
pada tahun 2021 dan 2022 dengan penurunan
yang kecil sebesar 0,05% dan 6%. Kondisi ini
dilatar belakangi oleh adanya tekanan bagi
BUMN dengan beban operasional yang tinggi
sejalan dengan tingginya beban kepentingan
kepada masyarakat dan negara (Bahiy and
Wulandari 2021).

Pengaruh Kualitas Auditor Terhadap Biaya
Utang Perusahaan

Pengujian  dalam  penelitian ini
menemukan hasil bahwa kualitas auditor melalui
pemilihan auditor Big 4 tidak berpengaruh
terhadap biaya utang perusahaan. Temuan ini
selaras dengan temuan dari Susanto &
Fransiska (2022); Septian & Panggabean
(2017);dan Kistiah & Mudijiati (2014) yang
menunjukkan bahwa dengan perusahaan
memilih auditor Big 4 tidak memberikan
pengaruh terhadap biaya utang perusahaannya.
Namun, penelitian ini tidak memberi dukungan
teori keagenan yang memandang jika auditor
Big 4 mampu meminimalisir asimetri informasi
melalui  perannya  sebagai  mekanisme
pemantauan untuk melindungi kepentingan
kreditor dari tindakan manajer yang merugikan.

Hal ini mengartkan bahwa keputusan
perusahaan memilih auditor Big 4 belum mampu
meningkatkan kepercayaan lebih kreditor untuk
mendapatkan biaya utang yang lebih rendah.

Hasil temuan ini dapat dilatar belakangi
oleh beberapa fenomena yang ada pada
perusahaan BUMN. Peran auditor Big 4 tidak
selamanya menjamin setiap perusahaan yang
diaudit olehnya akan mendapatkan biaya utang
yang lebih rendah (Septian_and Panggabean
2017). Hal ini didasarkan bukti bahwa
perusahaan yang diaudit oleh auditor Big 4 tidak
selamanya terbebas dari tindak kecurangan.
Sebagai contoh, adanya kasus kecurangan
pada salah satu perusahaan BUMN sektor non
— keuangan yang diaudit KAP yang berafiliasi
dengan Big 4 yakni PT Krakatau Steel (KRAS)
pada tahun 2018 dan PT Aneka Tambang
(ANTM) pada tahun 2017 (Puspita 2021). Selain
itu, Piot et al. (2011) menjelaskan bahwa auditor
bereputasi tidak memiliki pengaruh terhadap
keputusan biaya utang disebabkan perannya
yang dianggap bukan sebagai hal utama
penilaian kreditor. Oleh karena itu, dilihat dari
segi pengawasannya kreditor tidak terlalu
memperhatikan reputasi auditor yang digunakan
perusahaan melainkan mempertimbangkan
perjanjian utangnya.
Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap
Biaya Utang Perusahaan

Penguijian menemukan adanya
pengaruh negatif tata kelola perusahaan melalui
pengungkapan sesuai dengan SE OJK No.
32/SEQJK/.04/2015 terhadap biaya utang. Hal
ini ini berarti dengan semakin maksimal
penerapan tata kelola perusahaan selaras
dengan SE OJK No. 32/SEOJK/.04/2015
mengakibatkan perusahaan akan dibebankan
biaya utang yang semakin kecil. Temuan ini
searah dengan temuan dari Ghouma et al.
(2018); Bacha (2019); serta Hashim & Amrah
2016) yang berfokus pada pengaruh komponen
mekanisme tata kelola perusahaan. Selain itu,
pada penelitian Meiriasari (2017) melalui skor
pengungkapan Corporate Governance
Perception Index (CGPI).
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Pengungkapan implementasi prinsip
tata kelola perusahaan yang baik memberikan
jaminan monitoring atas aktivitas operasional
perusahaan, dan meningkatkan transparansi
informasi kepada publik (Intan Permata Sari,
Trisnawati, and Firmansyah 2023). Sehingga,
praktik tata kelola perusahaan yang baik mampu
menjadi alat untuk mengurangi risiko gagal
bayar dengan cara meminimalisir konflik
keagenan dan memantau tindakan manajemen.
Penurunan konflik keagenan akan memberikan
perusahaan kemudahan dengan biaya utang
yang lebih kecil (Ghouma, Ben-Nasr, and Yan
2018). Hal ini menjadikan kreditur meyakini
bahwa praktik tata kelola perusahaan yang baik
sebagai alat yang memberi jaminan bahwa
perusahaan telah mengelola aktivitas bisnisnya
dengan baik sehingga mampu melindungi
kepentingan kreditor (Meiriasari 2017). Selain
itu, kesadaran atas pentingnya penerapan tata
kelola kelola telah disadari berbagai pihak, salah
satunya dengan semakin fokusnya kementrian
BUMN untuk meningkatkan tata kelola BUMN
sebagai korporasi (BUMN 2021). Praktik tata
kelola perusahaan yang baik pada BUMN
sendiri sudah diatur dalam Peraturan Menteri
BUMN Nomor PER-01/MBU/2011.

PENUTUP

Fokus penelitian ini adalah melakukan
pengujian atas pengaruh persistensi laba,
kualitas auditor, tata kelola perusahaan
terhadap biaya utang BUMN sektor non -
keuangan pada tahun 2017 hingga 2022.
Berdasarkan hasil pengujian, terdapat tiga
kesimpulan yang dapat ditarik. Pertama,
persistensi laba berpengaruh positif terhadap
biaya utang. Hasil ini memberikan implikasi
bahwa ada risiko ketika perusahaan memiliki
persistensi laba yang tinggi. Oleh karena itu,
manajemen perlu memperhatikan praktiknya
dalam  meningkatkan  persistensi  laba
perusahaan dikarenakan adanya kemungkinan
menjadi deteksi bahwa perusahaan melakukan
manipulasi atau manajemen laba.

Kedua, kualitas auditor  melalui
pengukuran auditor Big 4 tidak berpengaruh
terhadap biaya utang perusahaan. Hasil
penelitian bertentangan dengan teori keagenan
dimana kredibilitas informasi keuangan auditor
Big 4 tidak mampu memitigasi asimetri informasi
antara manejer dan stakeholder. Temuan
penelitian memandang bahwa eksistensi Big 4
pada perusahaan BUMN sektor non - keuangan
belum memberikan dampak terhadap keputusan
kreditor untuk menentukan tingkat biaya
utangnya. Oleh karena itu, hasil temuan ini
dapat  menunjukkan  implikasi  bahwa
perusahaan perlu mempertimbangkan faktor
yang lebih berpengaruh lainnya dibanding
berfokus pada penggunaan auditor Big 4 untuk
mengaudit laporan keuangannya.

Ketiga, pengungkapan prinsip tata
kelola perusahaan yang dilakukan perusahaan
berdasarkan SE OJK No. 32/SEQJK/.04/2015
memiliki pengaruh negatif terhadap biaya utang.
Hal ini dapat diakibatkan penerapan prinsip yang
hampir dilakukan oleh seluruh perusahaan
BUMN sektor non - keuangan mampu menjadi
alat untuk perusahaan mendapat biaya utang
yang lebih rendah. Penelitian ini memberi
dukungan teori keagenan dengan pandangan
jika implementasi prinsip tata kelola yang baik
bagi perusahaan mampu memitigasi asimetri
informasi dan mencegah konflik keagenan. Oleh
karena itu, implikasi penelitian ini adalah bahwa
perusahaan mampu meningkatkan praktik tata
kelola yang baik untuk meningkatkan
kepercayaan kreditor dan menjadi pertimbangan
untuk penetapan biaya utang yang lebih rendah.

Hasil penelitian ini secara keseluruhan
mampu diimplementasikan sebagai bahan yang
mampu dipertimbangkan untuk mengevaluasi
persistensi laba perusahaan, kualitas auditor
serta implementasi tata kelola perusahaan
dalam pemenuhan kepentingan manajemen
perusahaan dalam rangka memperoleh biaya
utang yang lebih rendah. Selanjutnya, kreditor
dapat menggunakan informasi tersebut dalam
pengambilan  keputusan pemberian dana
pinjaman serta tingkat beban bunga pada
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perusahaan BUMN sektor non - keuangan.
Keterbatasan terletak pada kemampuan hasil
penelitian ini yang hanya mendapatkan 9
perusahaan dari total 17 perusahaan
diakibatkan oleh keterbatasan data yang ada.

Selanjutnya,  penelitan  ini  diharuskan
membuang 2 outlier untuk memenuhi uji asumsi
klasik. Oleh karena itu, pengujian pada sektor
perusahaan lainnya diluar BUMN disarankan
kepada peneliti selanjutnya.
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