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Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh kepemilikan institusional, profitabilitas, dan 

ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2016. Variabel penelitian terdiri dari 
kepemilikan institusional (X1), profitabillitas (X2), ukuran perusahaan (X3), dan kebijakan hutang 

(Y). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di BEI periode 2011-2016. Metode penentuan sampel ditentukan dengan purposive 
sampling berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, sehingga jumlah sampel adalah sebanyak 

24. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan secara 

negatif terhadap kebijakan hutang, profitabilitas (ROI) tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan secara positif terhadap kebijakan hutang. 

Kata Kunci: kepemilikan institusional; profitabilitas; ukuran perusahaan; kebijakan hutang. 

 

The Effect of Institutional Ownership, Profitability,  
and Firm Size on Debt Policy 

 

Abstract 

The purpose of this study is to examine the effect of institutional ownership, profitability, and firm 
size on debt policy in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 
during the 2011-2016 period. The research variables consist of institutional ownership (X1), 
profitability (X2), firm size (X3), and debt policy (Y). The population in this study is all property and 
real estate companies listed on the IDX during the 2011-2016 period. The sampling method was 
purposive sampling based on predetermined criteria, resulting in a sample size of 24. The results 
showed that institutional ownership had a significant negative effect on debt policy, profitability (ROI) 
had no effect on debt policy, and firm size had a significant positive effect on debt policy. 

Keywords: institutional ownership; profitability; firm size; debt policy. 
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1. Pendahuluan 

Kebijakan utang adalah keputusan keuangan penting bagi perusahaan, terutama di 
sektor padat modal seperti properti dan real estat. Perusahaan-perusahaan ini sering 
sangat bergantung pada pendanaan eksternal, membuat kebijakan utang mereka rentan 
terhadap berbagai faktor internal dan eksternal (Herrmann & Stolper, 2017). Proses 
pengambilan keputusan mengenai hutang melibatkan manajemen dan pemegang saham, 
yang tujuannya yang berbeda dapat menyebabkan masalah agensi, di mana manajer 
mungkin memprioritaskan keuntungan pribadi daripada kekayaan pemegang saham 
(Ghouma, 2017). Konflik ini memerlukan mekanisme pemantauan yang kuat dan 
kebijakan yang jelas untuk menyelaraskan kepentingan dan mengoptimalkan struktur 
keuangan. Oleh karena itu, memahami faktor-faktor penentu kebijakan utang sangat 
penting untuk memastikan pertumbuhan berkelanjutan dan mengurangi risiko keuangan 
di industri tersebut. 

Penelitian sebelumnya telah mengeksplorasi berbagai faktor yang mempengaruhi 
kebijakan utang, termasuk kepemilikan institusional, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan. Kepemilikan kelembagaan, didefinisikan sebagai proporsi saham yang 
dimiliki oleh lembaga seperti perusahaan investasi, perusahaan asuransi, dan dana 
pensiun, diyakini dapat meningkatkan tata kelola perusahaan dengan menyediakan 
fungsi pemantauan atas manajemen (Rezart, 2016; Elyasiani & Jia, 2010; Wang et al., 
2011). Pengawasan ini dapat mempengaruhi keputusan utang dengan berpotensi 
mengurangi kebutuhan utang luar negeri yang luas, terutama jika lembaga dapat 
memastikan alokasi modal internal yang efisien atau lebih memilih struktur pendanaan 
yang kurang berisiko. Profitabilitas, yang mewakili kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan pendapatan, adalah penentu kunci lainnya (Harmsen & Jensen, 2004). 
Perusahaan yang sangat menguntungkan mungkin kurang bergantung pada utang, lebih 
memilih untuk mendanai operasi melalui laba ditahan, konsisten dengan teori pecking 
order yang memprioritaskan pembiayaan internal. Sebaliknya, profitabilitas yang lebih 
rendah mungkin memerlukan ketergantungan yang lebih besar pada utang luar negeri 
(Korinek, 2011). Ukuran perusahaan, sering diukur dengan total aset, juga dapat 
memengaruhi kebijakan utang, karena perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki 
akses yang lebih baik ke pasar modal dan dapat mengamankan utang dengan lebih 
mudah karena aset besar mereka yang dapat berfungsi sebagai jaminan. 

Terlepas dari literatur yang ada, masih ada kebutuhan untuk penelitian terfokus pada 
sektor properti dan real estat Indonesia, yang menunjukkan kepekaan unik terhadap 
fluktuasi ekonomi (Utami, 2017). Periode 2011 hingga 2016 sangat fluktuatif untuk sektor 
ini, mengalami ledakan diikuti oleh penurunan. Penelitian ini bertujuan untuk 
menyelidiki efek spesifik kepemilikan institusional, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 
terhadap kebijakan utang perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode dinamis ini. Dengan menganalisis faktor-faktor ini dalam 

konteks dan jangka waktu industri tertentu, penelitian ini berusaha memberikan 
wawasan yang lebih dalam tentang keputusan keuangan perusahaan-perusahaan ini dan 
berkontribusi pada pemahaman penentu kebijakan utang di pasar negara berkembang. 

2. Metode 

Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif, memanfaatkan data 
sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan real estat yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011 hingga 2016. Populasi untuk 
penelitian ini terdiri dari 47 perusahaan tersebut. Metode pengambilan sampel yang 
bertujuan diterapkan untuk memilih sampel, berdasarkan kriteria spesifik untuk 
memastikan keterwakilan dan relevansi data. Kriteria tersebut termasuk perusahaan yang 
terdaftar di BEI selama periode 2011-2016, tidak termasuk yang baru terdaftar pada 
tahun 2014 dan 2015, dan perusahaan yang tidak mengalami kerugian sepanjang periode 
2011-2016 . Setelah proses seleksi ini, sampel akhir dari 24 perusahaan diidentifikasi, 
menghasilkan total 144 pengamatan (24 perusahaan x 6 tahun observasi). 
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Variabel dependen, kebijakan utang (Y), diukur menggunakan Rasio Utang terhadap 
Ekuitas (DER), yang mengukur tingkat pemanfaatan utang perusahaan relatif terhadap 
ekuitasnya (Hess & Immenkötter, 2014). Variabel independen adalah kepemilikan 
institusional (X1), profitabilitas (X2), dan ukuran perusahaan (X3). Kepemilikan 
institusional diukur sebagai proporsi saham yang dimiliki oleh pihak institusi, dihitung 
dengan membagi kepemilikan saham institusional dengan jumlah total saham beredar 
(Huang & Paul, 2017). Profitabilitas dinilai menggunakan rasio Return on Investment 
(ROI), yang mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari 
asetnya (Zamfir et al., 2016). Ukuran perusahaan ditentukan oleh logaritma alami dari 
total aset, ukuran umum untuk mengurangi kemiringan dalam data keuangan (Dang et 
al., 2017). 

Analisis data melibatkan beberapa tahap, dimulai dengan statistik deskriptif untuk 
meringkas karakteristik variabel. Selanjutnya, uji asumsi klasik dilakukan untuk 
memastikan validitas model regresi, termasuk normalitas, heteroskedastisitas, 

multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov-
Smirnov satu sampel, dengan tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 yang menunjukkan 
distribusi normal. Heteroskedastisitas diperiksa menggunakan plot sebar, mencari tidak 
adanya pola yang jelas pada residu. Multikolinearitas dinilai menggunakan nilai Toleransi 
dan Faktor Inflasi Varians (VIF), dengan VIF < 10 and Tolerance > 0,1 menunjukkan tidak 
ada multikolinearitas. Autokorelasi diperiksa menggunakan uji Durbin-Watson. Akhirnya, 
analisis regresi linier berganda dilakukan untuk menguji hipotesis. 

3. Hasil dan Pembahasan 

Statistik deskriptif untuk variabel menunjukkan bahwa nilai rata-rata untuk Kebijakan 
Utang (DER), Kepemilikan Institusional, Profitabilitas (ROI), dan Ukuran Perusahaan 
masing-masing adalah 4.1588, 3.8681, 1.7463, dan 21.9751. Standar deviasi 
menunjukkan penyebaran data yang baik untuk semua variabel, menunjukkan beragam 
karakteristik keuangan di antara perusahaan sampel. 

Tes asumsi klasik mengkonfirmasi kesesuaian data untuk analisis regresi. Uji 
Kolmogorov-Smirnov untuk normalitas menghasilkan nilai signifikansi 0,730, yang lebih 
besar dari 0,05, menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal. Analisis plot sebar 
untuk heteroskedastisitas mengungkapkan bahwa titik data tersebar secara acak di atas 
dan di bawah nol pada sumbu Y, tanpa pola yang terlihat, sehingga mengkonfirmasi tidak 
adanya heteroskedastisitas. Untuk multikolinearitas, nilai Toleransi untuk semua variabel 
independen lebih besar dari 0,1, dan nilai VIF kurang dari 10 (1,017 untuk kepemilikan 
institusional, 1,041 untuk profitabilitas, dan 1,052 untuk ukuran perusahaan), 
menunjukkan bahwa tidak ada multikolinearitas di antara variabel independen. Uji 
Durbin-Watson untuk autokorelasi menghasilkan nilai 1.714. Membandingkan ini dengan 
nilai tabel Durbin-Watson untuk N=144 dan K=3 (dL = 1.6854, dU = 1.7704), nilai yang 
diamati berada dalam kisaran tanpa autokorelasi (dU < DW < 4-dU), menunjukkan tidak 

adanya autokorelasi. Hasil ini secara kolektif menegaskan bahwa model regresi memenuhi 
asumsi klasik, memastikan keandalan analisis selanjutnya. 

Analisis regresi linier berganda menghasilkan persamaan berikut: 

Y=3,883−0,485X1−0,016X2+0,099X3+e 

Persamaan ini menunjukkan arah dan besarnya pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap kebijakan utang. 

Studi ini menemukan bahwa kepemilikan institusional (X1) memiliki efek negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan utang. Koefisien regresi untuk kepemilikan institusional 
adalah -0,485, menyiratkan bahwa peningkatan kepemilikan institusional menyebabkan 
penurunan Rasio Utang terhadap Ekuitas. Temuan ini konsisten dengan teori agensi, 
yang menyatakan bahwa investor institusi, bertindak sebagai agen pemantauan, dapat 
mengurangi biaya keagenan dan mempengaruhi keputusan manajemen, termasuk 
kebijakan utang (Marchica, 2011). Investor institusional, karena investasi mereka yang 
signifikan, cenderung melakukan pengawasan yang lebih besar terhadap manajemen, 
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mendorong mereka untuk lebih bijaksana dalam menggunakan utang mereka. Ketika 
kepemilikan institusional tinggi, ada harapan tata kelola yang lebih baik dan lebih sedikit 
ketergantungan pada pembiayaan eksternal, karena investor ini mungkin lebih memilih 
pendanaan internal atau memastikan alokasi modal yang efisien untuk menghindari 
risiko berlebihan yang terkait dengan tingkat utang yang tinggi (Elyasiani et al., 2010; 
Ding et al., 2013; Huang & Paul, 2017; Chung & Wang, 2014). Ini sejalan dengan hipotesis 
bahwa kepemilikan institusional yang lebih tinggi mengarah pada tingkat utang yang lebih 
rendah, karena pemegang saham institusional dapat secara langsung mempengaruhi 
manajemen untuk meminimalkan utang dan menghindari potensi tekanan keuangan 
yang dapat berdampak negatif pada investasi mereka (Chung & Wang, 2014). Hasil ini 
menunjukkan bahwa di sektor properti dan real estat Indonesia, investor institusi 
memainkan peran penting dalam membentuk struktur keuangan perusahaan dengan 
mengadvokasi kebijakan utang yang lebih konservatif (Chung & Wang, 2014; Marchica, 
2011). 

Berlawanan dengan beberapa ekspektasi, profitabilitas (X2) ditemukan tidak memiliki 
efek signifikan terhadap kebijakan utang dalam penelitian ini. Koefisien regresi untuk 
profitabilitas adalah -0,016, yang secara statistik tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan 
bahwa, untuk sampel perusahaan properti dan real estat Indonesia antara tahun 2011 
dan 2016, kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba tidak secara signifikan 
menentukan keputusan pembiayaan utangnya. Sementara teori pecking order 
menunjukkan bahwa perusahaan yang menguntungkan akan memprioritaskan laba 
ditahan daripada utang (Vanacker & Manigart, 2010). Temuan penelitian ini tidak 
mendukung hubungan itu. Salah satu penjelasan yang mungkin adalah bahwa 
perusahaan di sektor properti dan real estat, terlepas dari profitabilitas mereka, mungkin 
masih bergantung pada tingkat utang luar negeri tertentu karena sifat padat modal dari 
proyek mereka. Bahkan perusahaan yang sangat menguntungkan mungkin mencari 
hutang untuk membiayai perkembangan skala besar, sementara yang kurang 
menguntungkan mungkin dipaksa untuk menggunakan hutang. Selain itu, kondisi 
ekonomi yang tidak stabil selama periode studi mungkin telah membayangi dampak 
langsung profitabilitas pada keputusan utang, karena perusahaan mungkin telah 
menyesuaikan kebijakan utang mereka berdasarkan akses pasar dan peluang investasi 
daripada hanya pada pendapatan mereka saat ini. Temuan ini menyimpang dari 
pemahaman umum bahwa profitabilitas yang lebih tinggi sering berkorelasi dengan utang 
yang lebih rendah, menunjukkan dinamika unik dalam industri dan konteks ekonomi 
tertentu ini (Claver et al., 2002; Danis et al., 2014; Muscettola & Naccarato, 2015). 

Ukuran perusahaan (X3) menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan utang, dengan koefisien regresi 0,099. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang lebih besar di sektor properti dan real estat cenderung memiliki Rasio Utang 
terhadap Ekuitas yang lebih tinggi. Temuan ini konsisten dengan teori pecking order dan 
prinsip-prinsip keuangan yang diterima secara umum bahwa perusahaan yang lebih 
besar biasanya memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal dan kapasitas yang lebih 
besar untuk mengeluarkan utang (Hsu et al., 2017). Perusahaan yang lebih besar memiliki 
aset yang lebih besar yang dapat berfungsi sebagai jaminan, membuatnya lebih menarik 
bagi pemberi pinjaman (Walker, 2010; Booth & Booth, 2006). Reputasi mereka yang 
mapan dan operasi yang beragam juga mengurangi risiko yang dirasakan, memungkinkan 
mereka untuk mendapatkan pinjaman yang lebih besar dan persyaratan yang lebih 
menguntungkan dibandingkan dengan rekan-rekan yang lebih kecil. Akses ke sumber 
pendanaan yang beragam, termasuk utang, memungkinkan perusahaan besar untuk 
membiayai operasi ekstensif dan proyek ekspansi mereka dengan lebih mudah. Hubungan 
positif menunjukkan bahwa seiring pertumbuhan ukuran perusahaan, kemampuan dan 
kemauan mereka untuk memanfaatkan utang meningkat, mencerminkan peningkatan 
kapasitas keuangan dan posisi pasar mereka (Bulan & Yan, 2010). Ini sangat relevan di 
sektor properti dan real estat, di mana proyek-proyek skala besar sering membutuhkan 
modal yang signifikan, dan perusahaan yang lebih besar berada di posisi yang lebih baik 
untuk mendapatkan pembiayaan yang diperlukan melalui hutang. 
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4. Simpulan 

Studi ini menyelidiki pengaruh kepemilikan institusional, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan terhadap kebijakan utang perusahaan properti dan real estat yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama 2011-2016. Temuan ini mengungkapkan hubungan 
bernuansa antara faktor-faktor ini dan keputusan utang perusahaan. Kepemilikan 
institusional ditemukan memiliki dampak negatif dan signifikan pada kebijakan utang, 
menunjukkan bahwa peningkatan pengawasan kelembagaan mengarah pada struktur 
utang yang lebih konservatif. Sebaliknya, ukuran perusahaan menunjukkan efek positif 
dan signifikan, menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung 
memanfaatkan lebih banyak utang karena peningkatan akses mereka ke modal dan 
kapasitas leverage yang lebih besar. Menariknya, profitabilitas tidak secara signifikan 
mempengaruhi kebijakan utang dalam konteks khusus ini, mungkin karena sifat industri 
yang padat modal dan lingkungan ekonomi yang tidak stabil selama periode studi. Hasil 
ini menggarisbawahi pentingnya mekanisme tata kelola dan karakteristik perusahaan 
dalam membentuk strategi keuangan dalam sektor properti dan real estat Indonesia. 
Penelitian di masa depan dapat mengeksplorasi variabel tambahan, seperti kondisi pasar, 
struktur tata kelola perusahaan, dan kebutuhan pembiayaan khusus, untuk memberikan 
pemahaman yang lebih komprehensif tentang penentu kebijakan utang dalam industri 
yang dinamis ini. 
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