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Article History Abstract. This research aims to analyze the impact of debt policy on stock returns of
property companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the context of global
Received: 14-12-2024 economic volatility. Using a quantitative approach with regression analysis, this research
examines the relationship between debt ratios (Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio,
Revision: 17-12-2024 Long-term Debt to Equity Ratio) and stock returns, as well as the influence of global

economic volatility as a moderating factor. The research results show that debt policy

does not have a significant influence on stock returns, with low regression coefficient

values and R? indicating that this model cannot explain variations in stock returns

Published: 20-12-2024 adequgtely. In addition, global _ef:onomic_volatility, such as exchange rate fluctuations,
global interest rates and geopolitical tensions, has proven to be a moderating factor that
increases financial risks and reduces investor confidence, thereby negatively affecting
stock performance. This research suggests property companies re-evaluate their
financing strategies by considering external factors that could worsen the impact of debt
policy, as well as reducing dependence on long-term debt and increasing operational
efficiency. Theoretically, this research contributes to the literature on debt policy and
stock returns, by emphasizing the importance of considering external factors such as
global economic volatility in the analysis of this relationship.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kebijakan utang terhadap
return saham perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam konteks
volatilitas ekonomi global. Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi,
penelitian ini menguji hubungan antara rasio utang (Debt to Equity Ratio, Debt to Asset
Ratio, Long-term Debt to Equity Ratio) dan return saham, serta pengaruh volatilitas
ekonomi global sebagai faktor moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan
utang tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, dengan nilai koefisien
regresi yang rendah dan R2 yang menunjukkan bahwa model ini tidak dapat menjelaskan
variasi return saham secara memadai. Selain itu, volatilitas ekonomi global, seperti
fluktuasi nilai tukar, suku bunga global, dan ketegangan geopolitik, terbukti menjadi
faktor moderasi yang meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan
investor, sehingga memengaruhi kinerja saham secara negatif. Penelitian ini menyarankan
perusahaan properti untuk mengevaluasi kembali strategi pembiayaan mereka dengan
mempertimbangkan faktor eksternal yang dapat memperburuk dampak kebijakan utang,
serta mengurangi ketergantungan pada utang jangka panjang dan meningkatkan efisiensi
operasional. Secara teoretis, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur
kebijakan utang dan return saham, dengan menekankan pentingnya mempertimbangkan
faktor eksternal seperti volatilitas ekonomi global dalam analisis hubungan tersebut.
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PENDAHULUAN

Dalam dekade terakhir, volatilitas ekonomi global mengalami peningkatan
signifikan akibat berbagai faktor, seperti perubahan kebijakan moneter di negara maju,
ketegangan geopolitik, dan dampak pandemi COVID-19. Ketidakpastian yang tinggi ini
menciptakan tantangan besar bagi pasar keuangan global, termasuk pasar saham di
negara berkembang, serta memengaruhi strategi pembiayaan perusahaan. Sebagali
contoh, pengetatan kebijakan moneter oleh Federal Reserve pada tahun 2022 memicu
arus keluar modal dari negara berkembang, yang kemudian meningkatkan volatilitas
pasar saham domestik (Gurgiin & Oztiirk, 2022). Kondisi ini menunjukkan pentingnya
kebijakan utang sebagai alat untuk menjaga keberlanjutan operasional perusahaan,
terutama bagi perusahaan properti yang beroperasi di tengah dinamika pasar modal
Indonesia.

Di sektor properti, kebijakan utang memegang peranan strategis, tidak hanya sebagai
upaya mempertahankan stabilitas operasional, tetapi juga untuk memanfaatkan peluang
di pasar yang fluktuatif. Perusahaan properti sering menghadapi dilema antara
memanfaatkan utang untuk ekspansi proyek dan mengelola risiko gagal bayar yang
meningkat akibat ketidakpastian ekonomi global. Hubungan antara kebijakan utang,
risiko keuangan, dan return saham menjadi relevan untuk diteliti, mengingat sektor
properti di Bursa Efek Indonesia sangat sensitif terhadap perubahan suku bunga, nilai
tukar, dan kondisi ekonomi global.

Kebijakan utang merupakan aspek penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan.
(Modigliani & Miller, 1958) dalam teori struktur modal menyatakan bahwa dalam pasar
sempurna, struktur modal tidak memengaruhi nilai perusahaan. Namun, pada praktiknya,
keberadaan pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi membuat kebijakan utang
menjadi signifikan (Jensen & Meckling, 1976). Penelitian empiris menunjukkan bahwa
kebijakan utang dapat memengaruhi return saham secara langsung maupun tidak
langsung. Misalnya, (Myers, 1984) menemukan bahwa perusahaan dengan struktur
modal konservatif memiliki volatilitas return saham yang lebih rendah.

Studi oleh (Booth et al., 2001) menunjukkan bahwa inflasi, tingkat suku bunga, dan
risiko negara memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang di negara
berkembang. Namun, dampak kebijakan utang terhadap return saham, terutama pada
perusahaan properti di tengah volatilitas ekonomi global, masih jarang diteliti. Hal ini
menjadi penting mengingat sektor properti memiliki ketergantungan tinggi terhadap
pembiayaan utang untuk mendanai proyek-proyeknya.
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Volatilitas ekonomi global menciptakan tantangan sekaligus peluang bagi
perusahaan dalam merancang kebijakan utangnya. Ketidakstabilan yang timbul dari
fluktuasi nilai tukar, perubahan suku bunga global, dan dinamika geopolitik
meningkatkan risiko keuangan, terutama risiko gagal bayar (default). Risiko ini tidak
hanya menurunkan akses pembiayaan tetapi juga memengaruhi kepercayaan investor dan
nilai pasar perusahaan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa volatilitas ekonomi
yang tinggi dapat memperbesar risiko pembiayaan melalui utang, yang berdampak
langsung pada harga saham (Giirgiin & Oztiirk, 2022; Booth et al., 2001).

Namun, volatilitas ekonomi global juga dapat menjadi peluang bagi perusahaan yang
mampu merancang kebijakan utang secara adaptif. Melalui optimalisasi struktur modal,
perusahaan dapat memanfaatkan utang sebagai alat untuk menangkap peluang investasi
dengan potensi pengembalian tinggi, bahkan dalam kondisi pasar yang tidak stabil.
Kebijakan utang yang strategis memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan leverage
keuangan dan memaksimalkan nilai pemegang saham (Myers, 1984).

Penelitian ini berfokus pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebagai objek kajian. Dengan mempertimbangkan dinamika pasar properti
yang rentan terhadap volatilitas ekonomi global, penelitian ini bertujuan untuk mengisi
kesenjangan penelitian terdahulu dengan menganalisis dampak kebijakan utang terhadap
return saham dalam konteks volatilitas ekonomi global. Selain itu, penelitian ini juga
memberikan kontribusi bagi pengembangan strategi kebijakan keuangan yang adaptif

bagi perusahaan properti di pasar negara berkembang.

METODE
Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis statistik
untuk menguji hubungan antara kebijakan utang dan return saham pada perusahaan
properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam konteks volatilitas ekonomi global
(Creswell & Creswell, 2018). Pendekatan kuantitatif memungkinkan pengukuran
variabel secara numerik dan analisis hubungan antarvariabel secara objektif (Sekaran &
Bougie, 2016).

Jenis Penelitian
Penelitian ini adalah penelitian korelasional, yang bertujuan untuk mengidentifikasi

dan menganalisis hubungan antara kebijakan utang dan return saham, dengan
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mempertimbangkan peran volatilitas ekonomi global sebagai variabel moderasi (Hair et
al., 2019).
Populasi dan Sampel

1. Populasi:

Populasi penelitian ini adalah perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2015-2023. Perusahaan properti dipilih karena sifat industri ini
yang sangat bergantung pada pembiayaan utang untuk mendukung kegiatan usahanya
dan karena sensitivitasnya terhadap fluktuasi ekonomi global.

2. Sampel:

Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria berikut:

a) Terdaftar di sektor properti pada Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian.

b) Memiliki data yang lengkap mengenai kebijakan utang, return saham, dan faktor
eksternal terkait volatilitas ekonomi global.

¢) Tidak mengalami perubahan besar dalam struktur kepemilikan atau manajemen
yang dapat memengaruhi kebijakan utang atau kinerja saham selama periode penelitian.
Variabel Penelitian

1. Variabel Independen (Kebijakan Utang):

a) Leverage Keuangan: Diukur menggunakan rasio utang terhadap ekuitas (Debt to
Equity Ratio, DER).

b) Struktur Utang: Proporsi utang jangka panjang terhadap total utang perusahaan.

2. Variabel Dependen (Return Saham):

Return Saham: Diukur menggunakan return saham tahunan berdasarkan perubahan
harga saham penutupan tahunan.

3. Variabel Moderasi (Volatilitas Ekonomi Global):
Indeks Volatilitas Ekonomi Global: Diukur menggunakan indeks volatilitas seperti
Indeks Volatilitas CBOE (VIX) sebagai proxy untuk fluktuasi pasar global, yang
mencakup perubahan suku bunga global, nilai tukar, dan ketegangan geopolitik.
Teknik Pengumpulan Data

1. Data Sekunder:

Data yang digunakan diperoleh dari laporan tahunan perusahaan properti, data
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan data eksternal seperti indeks

volatilitas ekonomi global (misalnya, VIX), data nilai tukar, dan suku bunga global.



Sejati, M. Strategi Kebijakan Utang Dan Implikasinya ... 3040

Sumber data mencakup platform seperti Bloomberg, Reuters, atau database publikasi
keuangan terkait.

2. Dokumentasi:
Penelitian ini juga mengandalkan dokumentasi dari laporan tahunan perusahaan untuk
memperoleh informasi mengenai kebijakan utang, struktur utang, dan kondisi pasar
terkait.
Metode Analisis Data

1. Uji Korelasi Pearson:

Uji ini digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan linier antara kebijakan utang
(leverage keuangan dan struktur utang) dan return saham.

2. Model Regresi Linier Berganda dengan Variabel Moderasi:

Model ini digunakan untuk menganalisis hubungan antara kebijakan utang dan return
saham, dengan memperhitungkan interaksi antara kebijakan utang dan volatilitas
ekonomi global. Variabel moderasi dimasukkan untuk memahami sejauh mana volatilitas

ekonomi global memengaruhi hubungan antara kebijakan utang dan return saham

HASIL
Tabel 1. Hasil Uji Koefisien Korelasi

Model Summary

M R R Adjusted Std. Error
odel Square R Square of the
Estimate
1 ,3042 ,092 -,155 ,22361

a. Predictors: (Constant), Long-term Debt to Equity Ratio,
Debt to Asset Ratio, Debt to Equity Ratio

Tabel 1 menyajikan hasil uji koefisien korelasi yang menunjukkan sejauh mana
variabel independen dapat menjelaskan variasi pada variabel dependen. Pada Model 1,
nilai R sebesar 0,304 menunjukkan adanya hubungan yang cukup rendah antara variabel
independen (Long-term Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, dan Debt to Equity
Ratio) dengan variabel dependen (Return Saham). Nilai R Square sebesar 0,092
menunjukkan bahwa hanya 9,2% dari variasi pada return saham yang dapat dijelaskan
olen model ini, sementara sisanya (90,8%) dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
dimasukkan dalam model. Nilai Adjusted R Square yang negatif (-0,155) menunjukkan
bahwa model ini tidak dapat menjelaskan variabilitas dengan baik, dan ada kemungkinan

model terlalu sederhana atau variabel yang digunakan kurang tepat dalam menjelaskan
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return saham. Selain itu, Std. Error of the Estimate sebesar 0,22361 menunjukkan

kesalahan perkiraan yang cukup besar dalam prediksi return saham, yang

mengindikasikan ketepatan model dalam memprediksi variabel dependen masih rendah.

Tabel 2. Hasil Uji F

ANOVA?
Model Sum df Mean F Si
of Squares Square g.
1 Regress ,056 3 ,019 3 7
ion 74 74°
Residua ,550 1 ,050
I 1
Total ,606 1
4

a. Dependent Variable: Return Saham
b. Predictors: (Constant), Long-term Debt to Equity Ratio, Debt to
Asset Ratio, Debt to Equity Ratio

Tabel ANOVA di atas menunjukkan hasil uji F yang digunakan untuk menguiji

signifikansi model regresi secara keseluruhan. Pada Model 1, nilai Sum of Squares

Regression sebesar 0,056 menunjukkan variasi yang dijelaskan oleh model, sementara

Sum of Squares Residual sebesar 0,550 menggambarkan variasi yang tidak dapat

dijelaskan oleh model. Dengan demikian, total variasi (Sum of Squares Total) adalah

0,606. Uji F menghasilkan Mean Square Regression sebesar 0,019 dan Mean Square

Residual sebesar 0,050. Nilai F sebesar 0,374 menunjukkan bahwa model ini tidak

memiliki kekuatan prediksi yang signifikan karena nilainya sangat rendah. Dengan nilai

Sig. sebesar 0,774, yang lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa model regresi

ini tidak signifikan secara statistik. Artinya, variabel independen yang digunakan dalam

model (Long-term Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, dan Debt to Equity Ratio)

tidak secara signifikan mempengaruhi variabel dependen (Return Saham).

Tabel 3. Regresi Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Standa t
Coefficients rdized
Coefficient
S
B Std. Beta
Error

1 (Constant) -,131 ,468 -

,280
Debt to Equity Ratio ,185 ,760 427 24

3
Debt to Asset Ratio -,130 2,32 -,085 -

3 ,056

Si

85

12

56
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Long-term Debt to -,030 ,638 -,043 - 9
Equity Ratio ,047 64
a. Dependent Variable: Return Saham

Tabel 3 menunjukkan hasil regresi berganda yang menggambarkan hubungan antara
variabel independen (Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, dan Long-term Debt to
Equity Ratio) dengan variabel dependen (Return Saham). Untuk koefisien yang tidak
terstandarisasi (Unstandardized Coefficients), nilai B untuk Debt to Equity Ratio adalah
0,185, untuk Debt to Asset Ratio adalah -0,130, dan untuk Long-term Debt to Equity Ratio
adalah -0,030. Nilai Std. Error yang tertera menunjukkan ketidakpastian estimasi
koefisien B untuk masing-masing variabel, yaitu 0,760, 2,323, dan 0,638.

Pada koefisien terstandarisasi (Standardized Coefficients), nilai Beta untuk Debt to
Equity Ratio adalah 0,427, untuk Debt to Asset Ratio adalah -0,085, dan untuk Long-term
Debt to Equity Ratio adalah -0,043, yang menunjukkan kekuatan hubungan antara setiap
variabel independen dengan return saham. Namun, hasil uji t untuk masing-masing
koefisien menunjukkan nilai yang sangat rendah. Nilai t untuk Debt to Equity Ratio
adalah 0,243, untuk Debt to Asset Ratio adalah -0,056, dan untuk Long-term Debt to
Equity Ratio adalah -0,047, yang semuanya memiliki nilai Sig. yang sangat tinggi (lebih
dari 0,05), yaitu 0,812, 0,956, dan 0,964. Ini menunjukkan bahwa tidak ada koefisien
yang signifikan secara statistik, sehingga variabel-variabel independen tersebut tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham dalam model regresi ini.

DISKUSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kebijakan utang terhadap return
saham perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam konteks
volatilitas ekonomi global. Berdasarkan hasil analisis regresi dan uji statistik yang telah
disajikan pada tabel-tabel sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa kebijakan utang, yang
diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Long-term
Debt to Equity Ratio (LDER), tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Koefisien regresi dari variabel-variabel kebijakan utang memiliki nilai t-
statistik yang rendah dan nilai Sig. lebih besar dari 0,05, yang mengindikasikan bahwa
kebijakan utang dalam bentuk rasio-rasio tersebut tidak memberikan kontribusi
signifikan terhadap pergerakan harga saham perusahaan properti.

Selain itu, nilai R2 yang rendah (9,2%) dan Adjusted R2 yang negatif (-0,155)
menunjukkan bahwa model regresi tidak mampu menjelaskan variasi return saham secara

memadai. Hasil ini mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain di luar kebijakan utang
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mungkin memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap return saham perusahaan properti,
terutama dalam kondisi volatilitas ekonomi global.

Temuan ini berbeda dengan beberapa studi sebelumnya. Misalnya, (Chen et al.,
2020) menunjukkan bahwa struktur modal yang fleksibel dapat membantu perusahaan
mengurangi dampak negatif volatilitas pasar terhadap return saham, sementara Li dan
(Zhang, 2021) menemukan bahwa tingkat utang yang lebih tinggi dapat meningkatkan
nilai pemegang saham, terutama pada sektor dengan pertumbuhan tinggi di negara
berkembang. Namun, dalam penelitian ini, meskipun kebijakan utang diharapkan
memengaruhi Kinerja pasar saham, kondisi volatilitas ekonomi global yang tinggi
tampaknya membatasi pengaruhnya.

Volatilitas ekonomi global, yang dipengaruhi oleh perubahan kebijakan moneter di
negara maju, ketegangan geopolitik, dan fluktuasi nilai tukar, menjadi faktor eksternal
yang signifikan dalam memoderasi hubungan antara kebijakan utang dan return saham.
Dalam konteks ini, kebijakan utang perusahaan properti, meskipun penting dalam
pengelolaan struktur modal, tampaknya tidak cukup efektif dalam mendorong return
saham ketika perusahaan menghadapi ketidakpastian ekonomi global yang tinggi.
Ketidakstabilan eksternal ini dapat memperburuk risiko keuangan perusahaan,
menurunkan kepercayaan investor, dan secara tidak langsung memengaruhi return
saham.

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian (Wang et al., 2023), yang menunjukkan
bahwa volatilitas ekonomi global dapat memperburuk dampak negatif dari kebijakan
utang yang tidak adaptif, terutama pada perusahaan yang memiliki eksposur tinggi
terhadap pasar internasional. Faktor-faktor eksternal seperti suku bunga global dan nilai
tukar memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, yang pada akhirnya
berdampak pada kinerja saham.

Namun, berbeda dengan beberapa penelitian yang menyarankan optimalisasi
kebijakan utang dalam kondisi pasar yang fluktuatif, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa perusahaan properti di Indonesia mungkin perlu mengevaluasi ulang strategi
pembiayaan mereka. Hal ini termasuk mempertimbangkan diversifikasi sumber
pembiayaan, meningkatkan efisiensi operasional, dan mengadopsi pendekatan mitigasi
risiko yang lebih terintegrasi untuk menghadapi tantangan volatilitas ekonomi global.
Secara keseluruhan, meskipun teori ekonomi mendukung hubungan positif antara
kebijakan utang dan return saham, penelitian ini menunjukkan bahwa dampak kebijakan
utang terhadap return saham perusahaan properti di Indonesia tidak signifikan di tengah
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tingginya volatilitas ekonomi global. Penelitian ini menggarisbawahi pentingnya
memahami dinamika pasar global dan mempertimbangkan faktor-faktor eksternal dalam
merancang strategi kebijakan utang. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk
mengeksplorasi variabel lain, seperti tata kelola perusahaan (corporate governance),
strategi diversifikasi, atau pengelolaan risiko keuangan, yang mungkin berkontribusi

terhadap Kkinerja pasar saham dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu.

KESIMPULAN

Kesimpulan dari penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan utang, yang diukur
melalui indikator seperti Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dan
Long-term Debt to Equity Ratio (LDER), tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam konteks
volatilitas ekonomi global. Temuan ini menunjukkan bahwa model yang digunakan
belum mampu menjelaskan hubungan antara kebijakan utang dan return saham secara
memadai. Volatilitas ekonomi global yang tinggi, seperti fluktuasi nilai tukar, suku bunga
global, dan ketegangan geopolitik, diduga memoderasi hubungan ini dengan
meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor.

Kesimpulan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
volatilitas global dapat memperburuk dampak kebijakan utang yang tidak optimal. Selain
itu, penelitian ini menyimpulkan bahwa kebijakan utang perusahaan properti di Indonesia
belum cukup efektif dalam mendorong peningkatan return saham, terutama di tengah
tekanan faktor eksternal yang lebih dominan, seperti kebijakan moneter di negara maju.
Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk mengevaluasi ulang strategi pembiayaan
mereka dengan mempertimbangkan risiko eksternal, mengurangi ketergantungan pada
utang berisiko tinggi, meningkatkan efisiensi operasional, dan mendiversifikasi sumber
pendanaan untuk menjaga stabilitas keuangan. Secara teoretis, penelitian ini memberikan
kontribusi pada kajian kebijakan utang dan return saham, dengan menyoroti pentingnya
mempertimbangkan pengaruh faktor eksternal seperti volatilitas global dalam analisis

hubungan tersebut.
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