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ABSTRAK: Untuk lembaga perbankan yang bertugas menjaga kepercayaan publik dan melindungi
stabilitas sistem keuangan, memahami faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal menjadi
semakin penting. Konsentrasi kepemilikan dan ukuran perusahaan merupakan dua faktor yang
memberikan pengaruh signifikan terhadap pengelolaan struktur modal perusahaan. Investor
institusional umumnya cenderung memilih perusahaan dengan tingkat utang yang lebih rendah.
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal bank. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2022–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur modal, sementara ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif yang signifikan. Temuan ini dapat membantu manajer, investor, dan pembuat
kebijakan di sektor perbankan dalam mengevaluasi serta meningkatkan pengelolaan struktur modal.

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal

ABSTRACT: For banking institutions tasked with upholding public trust and safeguarding
financial system stability, comprehending the factors influencing capital structure is
increasingly imperative. Ownership concentration and also company size exert significant
influence on corporate capital structure management. Institutional investors tend to favor
companies with low debt. This study was done on purpose to help ascertaining the impact of
institutional ownership and also firm size toward bank capital structure. The research
employs quantitative data sourced from secondary data earned from the financial reports of
banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange spanning from 2022 to 2024. The
findings revealed that institutional ownership had a notable negative impact on capital
structure, while firm size exhibited a significant positive influence. These outcomes will aid
manager, investors, and policymakers in the banking sector in evaluating the enhancement of
capital structure management.
Keywords: Institutional Ownership, Firm Size, Capital Structure

A. PENDAHULUAN
Struktur modal, yang mengacu pada komposisi sumber pendanaan yang digunakan perusahaan

untuk membiayai operasionalnya, merupakan elemen penting dalam manajemen keuangan perusahaan.
Struktur modal yang optimal dapat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan, nilai perusahaan, serta kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko (Zulvia & Serly,
2020). Terutama dalam sektor perbankan di Indonesia, di mana kepercayaan publik dan stabilitas
sistem keuangan memiliki peran yang sangat penting, pemahaman terhadap faktor-faktor yang
memengaruhi struktur modal menjadi semakin krusial. Penelitian yang dilakukan oleh Feng et al.
(2020) menekankan pentingnya konsentrasi kepemilikan dan ukuran perusahaan dalam membentuk
pengelolaan struktur modal perusahaan, khususnya dalam sektor perbankan.
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Pertama, kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan
perbankan. Lembaga keuangan besar seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, dan institusi
keuangan lainnya cenderung memiliki preferensi tertentu terhadap struktur modal perusahaan tempat
mereka berinvestasi (Chung & Zhang, 2009). Sebagai contoh, beberapa institusi mungkin lebih
memilih berinvestasi pada perusahaan perbankan dengan struktur modal yang konservatif, sementara
yang lain mungkin lebih toleran terhadap tingkat leverage yang lebih tinggi. Oleh karena itu,
kepemilikan institusional dapat memengaruhi keputusan perusahaan perbankan dalam menentukan
penggunaan utang dibandingkan dengan ekuitas dalam struktur modal mereka.

Selain itu, skala operasi perusahaan yang sering diukur melalui ukuran perusahaan juga dapat
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan menjadi salah
satu indikator ketahanan bisnis (Nurwulandari et al., 2021). Menurut Martin et al. (2022), ukuran
perusahaan memperkuat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan memperluas basis
asetnya, sehingga memengaruhi pengelolaan struktur modal perusahaan. Dalam sektor perbankan,
perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki akses yang lebih baik terhadap pasar modal serta
kemampuan yang lebih besar dalam melakukan diversifikasi risiko, yang pada akhirnya dapat
memengaruhi kecenderungan mereka dalam menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas.
Sebaliknya, perusahaan perbankan yang lebih kecil mungkin menghadapi keterbatasan dalam
mengakses pasar modal dan lebih bergantung pada sumber pendanaan internal.

Penelitian sebelumnya menunjukkan berbagai temuan yang berbeda terkait objek penelitian ini.
Choi et al. (2020) menemukan bahwa perusahaan dengan proporsi kepemilikan institusional yang
lebih tinggi cenderung memiliki tingkat utang yang lebih rendah. Temuan ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Ronaldo et al. (2019), Albart et al. (2020), Gayasha & Abeywardhana
(2021), serta Tanui (2023), yang semuanya menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Selain itu, Kiran & Narender (2021) menyatakan bahwa
investor institusional cenderung memilih perusahaan dengan tingkat utang yang rendah. Sebaliknya,
Zulvia & Serly (2019) dan Khafid et al. (2020) menemukan hasil yang berbeda, yaitu adanya
pengaruh positif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap struktur modal. Lebih lanjut,
penelitian oleh Ilona et al. (2021), Thai & Son (2021), serta Efrinal & Tyas (2023) menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal
perusahaan.

Fitrianingrum & Masitoh (2020), Feni et al. (2021), Thai & Son (2021), Kartika et al. (2022),
Susanti et al. (2023), serta Susetyo (2023) menemukan adanya pengaruh positif ukuran perusahaan
terhadap struktur modal, yang menunjukkan bahwa skala operasi yang lebih besar mendorong
perusahaan untuk lebih cenderung menggunakan utang karena meningkatnya kepercayaan terhadap
kemampuan perusahaan. Sebaliknya, Desai & Desai (2020) mengemukakan pandangan yang berbeda,
yaitu bahwa seiring meningkatnya ukuran perusahaan, laba perusahaan juga meningkat sehingga
perusahaan cenderung menggantikan penggunaan utang dengan pendanaan yang dihasilkan secara
internal. Sementara itu, penelitian oleh Arilyn (2019) dan Afinindy et al. (2021) menyimpulkan
bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan penelitian terdahulu dan berbagai teori yang ada, peneliti bermaksud untuk mengkaji
peran kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan perbankan
melalui kerangka konseptual sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 1.
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Gambar 1. Kerangka Konseptual

Perumusan hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1: Kepemilikan institusional memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024.
H2: Ukuran perusahaan memberikan pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024.

B. METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dalam kerangka penelitian kuantitatif.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
yang tersedia pada situs resmi perusahaan dan Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2022, 2023, dan
2024. Penelitian ini pada awalnya menargetkan populasi sebanyak 45 perusahaan perbankan. Namun,
data dari dua perusahaan tidak dapat diperoleh, dan 12 perusahaan tidak memiliki data kepemilikan
institusional, sehingga ukuran sampel akhir dalam penelitian ini berjumlah 31 perusahaan. Perangkat
lunak IBM SPSS Statistics 23 digunakan untuk melakukan analisis data dalam penelitian ini.
Tabel 1. Daftar Perusahaan

Struktur Modal

Kepemilikan
Institusional

Ukuran
perusahaan
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Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut:
Variabel Dependen
Variabel yang berkaitan dengan struktur modal dapat menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
sebagai salah satu ukuran untuk menilai keseimbangan antara utang dan ekuitas dalam struktur modal.
DER merupakan rasio yang membandingkan total utang perusahaan dengan total ekuitasnya. DER
memberikan gambaran mengenai sejauh mana perusahaan bergantung pada utang dibandingkan
dengan ekuitas. Nilai DER yang lebih tinggi menunjukkan ketergantungan yang lebih besar pada
utang dibandingkan ekuitas, sedangkan DER yang lebih rendah menunjukkan kondisi sebaliknya.
Penggunaan DER sebagai variabel dalam analisis empiris struktur modal dapat memberikan wawasan
yang berharga mengenai strategi pendanaan perusahaan serta tingkat risiko keuangannya. Rumus
yang biasanya digunakan adalah:
DER = Total Utang / Total Ekuitas
Variabel Independen
Variabel independen, yang juga dikenal sebagai variabel penjelas, merupakan variabel yang
memengaruhi atau menjelaskan variabel lainnya. Dalam penelitian ini variabel independen meliputi:
1. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional menunjukkan proporsi saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh lembaga
keuangan besar seperti dana pensiun, perusahaan asuransi investasi, dan lembaga keuangan lainnya
(Chung & Zhang, 2009). Variabel ini mengukur persentase saham yang dimiliki oleh institusi
keuangan besar dibandingkan dengan total saham yang beredar.
Rumus yang digunakan adalah:
IO = Jumlah Saham Institusional / Total Saham Beredar
2. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi atau aset perusahaan dan diukur menggunakan skala
logaritma natural (Wellalage & Locke, 2013).
Rumus yang digunakan adalah:
FS = Ln (Total Aset)

Teknik Analisis Data
Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk mengevaluasi validitas model yang dibangun dan untuk
menunjukkan hubungan yang sebenarnya antara variabel. Penelitian ini menggunakan empat uji
asumsi klasik, yaitu uji normalitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas.
Analisis Regresi Linear Berganda
Menurut Montgomery (2021), teknik regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel, di mana kedua jenis variabel dimasukkan ke dalam model persamaan regresi sebagai berikut:
DER = α₀ + α₁ IO + α₂ FS + ε
Keterangan:

 DER = Debt to Equity Ratio
 α₀ = Konstanta
 α₁ IO = Kepemilikan Institusional
 α₂ FS = Ukuran Perusahaan
 ε = Error term
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Pengujian Simultan (Uji F) dan Parsial (Uji t)
Uji F digunakan untuk menentukan kelayakan fungsi regresi sampel dalam memperkirakan nilai
sebenarnya. Statistik F ini memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,05. Jika nilai signifikansi F lebih
kecil dari 0,05, maka secara simultan variabel independen memengaruhi variabel dependen dalam
model.
Sementara itu, uji t digunakan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh masing-masing variabel
independen secara parsial dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Kriteria pengambilan
keputusan terpenuhi jika nilai signifikansi ≤ 0,05, yang menunjukkan adanya pengaruh, dan
sebaliknya jika nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh.

Koefisien Determinasi (Adjusted R-square)
Uji ini digunakan untuk mengukur seberapa efektif model regresi yang digunakan dalam menjelaskan
variasi pada variabel dependen. Nilai Adjusted R-square yang rendah menunjukkan bahwa
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. Sebaliknya,
nilai yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen memberikan hampir seluruh
informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi pada variabel dependen.

C. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji asumsi klasik telah dilakukan untuk menguji validitas model. Berdasarkan empat

pengujian tersebut, ditemukan bahwa distribusi data bersifat normal, tidak terdapat autokorelasi
positif maupun negatif, tidak terdapat gejala multikolinearitas, dan varians residual bersifat
homoskedastis.

Selanjutnya, analisis regresi linear berganda dilakukan dan hasil yang diperoleh adalah
sebagai berikut:

Tabel 2. Regresi Linear Berganda

Model Summary

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

1 ,844a ,711 ,705 3,35355

a. Predictors: FIRM SIZE, INSTITUTIONAL OWNERSHIP

ANOVAa,b

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 53,350 2 26,675 4,928 ,000b

Residual 4,925 91 ,054

Total 58,275 93

a. Dependent Variable: DER (CAPITAL STRUCTURE)

b. Predictors: IO (INSTITUTIONAL OWNERSHIP), FS (FIRM SIZE)

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
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1 (Constant) ,765 ,073 10,455 ,000

IO (INSTITUTIONAL

OWNERSHIP)
-,003 ,096 -,004 -,036 ,000

FS (FIRM SIZE) ,002 ,001 ,144 2,321 ,023

a. Dependent Variable: DER (CAPITAL STRUCTURE)

Pengujian signifikansi simultan terhadap parameter regresi berganda menunjukkan bahwa model
regresi tersebut valid untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen,
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,00 < 0,05 (alpha).

Setelah dilakukan pengujian signifikansi parsial terhadap parameter regresi berganda, diperoleh hasil
sebagai berikut:

1. Kepemilikan institusional menunjukkan pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap
struktur modal. Berdasarkan tabel Coefficients, nilai yang diperoleh untuk variabel
kepemilikan institusional adalah -0,003, dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05.

2. Ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh yang signifikan dan positif terhadap struktur
modal. Berdasarkan tabel Coefficients, nilai yang diperoleh untuk variabel ukuran perusahaan
adalah 0,002, dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05.

Dengan demikian, persamaan regresi linear yang dihasilkan adalah:

DER = 0,765 – 0,003 IO + 0,002 FS + ε

Pembahasan

Berdasarkan nilai koefisien determinasi dari model yang ditunjukkan sebesar 0,705, hal ini
menjelaskan bahwa variabel independen mampu memberikan 70,5% informasi yang diperlukan untuk
memprediksi variasi pada variabel dependen, sedangkan 29,5% sisanya dijelaskan oleh variabel
independen lain di luar model penelitian ini.

Kepemilikan institusional memberikan pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini sejalan dengan teori pecking order, yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung
memprioritaskan penggunaan dana internal (ekuitas) sebagai sumber pendanaan utama karena
biayanya lebih rendah. Selain itu, kepemilikan institusional juga memengaruhi kinerja perusahaan
secara keseluruhan, seperti meningkatnya pengawasan terhadap manajemen, sehingga dapat
mengurangi penggunaan utang sebagai sumber pendanaan alternatif. Temuan penelitian ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Choi et al. (2020), Ronaldo et al. (2019), Albart et
al. (2020), Gayasha & Abeywardhana (2021), dan Tanui (2023).

Ukuran perusahaan memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal
ini mendukung teori yang menyatakan bahwa semakin besar skala perusahaan, semakin tinggi pula
peringkat kreditnya, sehingga meningkatkan akses perusahaan terhadap pasar modal dan lembaga
keuangan karena adanya kepercayaan institusional terhadap kredibilitas perusahaan. Selain itu,
berdasarkan teori agensi, manajer yang memiliki kepentingan untuk memperluas atau meningkatkan
ukuran perusahaan cenderung menggunakan lebih banyak utang untuk membiayai ekspansi tersebut.
Temuan penelitian ini juga sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fitrianingrum
& Masitoh (2020), Feni et al. (2021), Thai & Son (2021), Kartika et al. (2022), Susanti et al. (2023),
dan Susetyo (2023).

D. PENUTUP

Penelitian ini berfokus pada peran kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap
struktur modal perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–
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2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini sejalan dengan teori pecking order dan teori agensi.

Dengan memahami pengaruh kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap
struktur modal perusahaan perbankan, penelitian ini memberikan wawasan yang berharga bagi
manajer perusahaan, investor, regulator, dan pembuat kebijakan dalam mengevaluasi serta
meningkatkan pengelolaan struktur modal. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat dikembangkan
dengan menambahkan variabel lain yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan perbankan
secara keseluruhan.
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penyusunan manuskrip ini. Apresiasi yang tulus disampaikan kepada para kolega, rekan peneliti,
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