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ABSTRAK 

 

PENGARUH BIAYA MODAL TERHADAP INVESTASI PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2020 – 2024 

 

Oleh 

AZZAHRA ANGELITA 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh biaya utang (cost of debt) dan 

biaya ekuitas (cost of equity) terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–

2024. Penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan dan profitabilitas 

sebagai variabel kontrol. Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive 

sampling dan menghasilkan 7 perusahaan dengan total 35 observasi. Analisis data 

dilakukan menggunakan regresi data panel dengan model terpilih Random Effect 

Model (REM) berdasarkan hasil uji pemilihan model. Estimasi dilakukan 

menggunakan pendekatan White Cross-Section Standard Errors and Covariance 

untuk memperoleh hasil yang lebih robust. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial biaya utang, biaya ekuitas, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi. Cost of debt memiliki koefisien negatif, cost of equity dan 

ukuran perusahaan memiliki koefisien positif, sedangkan profitabilitas memiliki 

koefisien negatif, namun seluruhnya tidak signifikan secara statistik. Secara 

simultan, keempat variabel juga tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi. Nilai koefisien determinasi sebesar 4,77% menunjukkan bahwa 

keputusan investasi perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di 

luar model penelitian. Temuan ini mengindikasikan bahwa biaya modal belum 

menjadi faktor utama yang menentukan keputusan investasi pada perusahaan sektor 

properti dan real estate selama periode penelitian. 

Kata kunci: Biaya Utang, Biaya Ekuitas, Keputusan Investasi, Sektor Properti 
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF COST OF CAPITAL ON INVESTMENT IN 

PROPERTY AND REAL ESTATE SECTOR COMPANIES LISTED ON THE 

INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE 2020-2024 PERIOD 

 

By 

AZZAHRA ANGELITA 

This study aims to examine the influence of cost of debt and cost of equity on 

investment decisions in property and real estate sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–2024 period. Firm size and 

profitability are employed as control variables. The sample was selected using 

purposive sampling, resulting in 7 companies with a total of 35 observations. The 

data were analyzed using panel data regression, with the Random Effect Model 

(REM) selected as the most appropriate estimation model based on model selection 

tests. Estimation was conducted using the White Cross-Section Standard Errors and 

Covariance approach to obtain more robust results. 

The findings indicate that cost of debt, cost of equity, firm size, and profitability do 

not have a significant effect on investment decisions individually. Cost of debt has 

a negative coefficient, while cost of equity and firm size have positive coefficients, 

and profitability has a negative coefficient; however, all variables are statistically 

insignificant. Simultaneously, the four variables also do not significantly affect 

investment decisions. The coefficient of determination of 4.77% suggests that 

investment decisions are largely influenced by other factors outside the research 

model. These findings imply that the cost of capital has not become a primary 

determinant of investment decisions in property and real estate companies during 

the observation period. 

Keywords: Cost of Debt, Cost of Equity, Investment Decision, Property Sector  
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I. PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor strategis 

dalam perekonomian Indonesia karena memiliki efek berganda (multiplier 

effect) terhadap berbagai sektor lain seperti konstruksi, manufaktur bahan 

bangunan, jasa keuangan, dan penyerapan tenaga kerja (Atika & Djazuli, 

2024). Studi oleh Lembaga Penyelidikan Ekonomi dan Masyarakat 

Universitas Indonesia pada 2022 mengungkapkan bahwa sektor properti, 

real estate, dan konstruksi bangunan bersama-sama menyumbang 14,63% 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional, dengan nilai kontribusi 

Rp2.865 triliun (Nugroho et al., 2022). Berdasarkan data Invest Islands 

(2023), sektor ini menyerap tenaga kerja sebanyak 13,8 juta orang atau 

sekitar 9,61% dari total tenaga kerja nasional. Selain itu, sektor properti 

berperan dalam pengumpulan pajak sub-nasional hingga Rp464,7 triliun 

selama 2018-2022, yaitu sekitar 31,86% dari total pendapatan asli daerah. 

Kontribusi ini menunjukkan keterkaitan erat sektor properti dengan sektor 

konstruksi, manufaktur bahan bangunan, jasa keuangan, dan penyerapan 

tenaga kerja secara besar-besaran. Studi dari Lembaga Penyelidikan 

Ekonomi dan Masyarakat Universitas Indonesia dalam Invest Islands (2023) 

juga mengindikasikan bahwa tanpa sektor ini, tingkat kemiskinan di 

Indonesia diperkirakan meningkat menjadi 17,37%. 

Meskipun memiliki kontribusi ekonomi yang besar, sektor properti 

dan real estate merupakan sektor yang sangat padat modal (capital 

intensive) dan sarat risiko, sehingga keputusan investasi perusahaan menjadi 

sangat krusial. Salah satu faktor utama yang memengaruhi keputusan 

investasi perusahaan adalah biaya modal, baik yang berasal dari utang (Cost 
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of Debt) maupun ekuitas (Cost of Equity). Aktivitas investasi pada sektor ini 

umumnya memerlukan dana dalam jumlah besar, berjangka panjang, serta 

menghadapi ketidakpastian tinggi terkait siklus bisnis, fluktuasi suku bunga, 

regulasi, dan kondisi makroekonomi (Fitriaty & Saputra, 2022). Hal ini 

sejalan dengan penelitian Ramandani dan Arinta (2022) yang menemukan 

bahwa tingginya suku bunga BI meningkatkan potensi ketidakstabilan 

keuangan dan mendorong peningkatan biaya pendanaan. Kondisi tersebut 

menyebabkan investor menuntut imbal hasil yang lebih tinggi, sehingga 

struktur biaya modal menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan 

keputusan investasi perusahaan  (Ramadani et al., 2025) 

Biaya modal (cost of capital) merupakan tingkat pengembalian 

minimum yang diharapkan oleh investor dan menjadi acuan dalam menilai 

kelayakan proyek investasi. Dalam teori pecking order Myers dan Majluf 

(1984), perusahaan lebih mengutamakan penggunaan dana internal 

dibanding pendanaan eksternal karena biaya pendanaan eksternal yang lebih 

tinggi dapat menekan keputusan investasi. Sementara itu, teori trade-off  

Kraus dan Litzenberger (1973) menjelaskan bahwa perusahaan akan 

menyeimbangkan antara manfaat pajak dari penggunaan utang dan risiko 

kebangkrutan akibat tingginya beban bunga (Mere et al., 2022). Oleh karena 

itu, manajemen perusahaan dituntut untuk mengambil keputusan investasi 

secara selektif dan rasional, dengan mempertimbangkan biaya modal 

sebagai indikator utama dalam menilai kelayakan suatu proyek investasi. 

Pada sektor properti dan real estate, sensitivitas terhadap biaya 

modal menjadi semakin tinggi mengingat struktur permodalan perusahaan 

yang umumnya didominasi oleh pembiayaan eksternal, khususnya utang 

jangka panjang (Tran et al., 2025). Ketergantungan terhadap pendanaan 

eksternal menyebabkan perubahan kecil pada suku bunga maupun persepsi 

risiko dapat berdampak signifikan terhadap biaya modal perusahaan (Chen 

et al., 2025). Kondisi ini berimplikasi langsung terhadap keputusan 

investasi, terutama dalam menentukan waktu, skala, serta jenis proyek yang 

akan dijalankan, karena peningkatan biaya modal cenderung menurunkan 

kelayakan finansial proyek. Sebaliknya, pada kondisi biaya modal yang 



3  

relatif rendah, perusahaan memiliki insentif lebih besar untuk memperluas 

investasi guna mendorong pertumbuhan aset dan kinerja jangka panjang 

(Frank & Shen, 2016). 

Cost of Debt merupakan biaya dari penggunaan dana berbasis utang 

yang biasanya diukur melalui beban bunga (interest expense on debt). Pada 

sektor properti dan real estate, struktur permodalan yang cenderung 

didominasi utang jangka panjang membuat perusahaan sangat sensitif 

terhadap perubahan biaya utang. Hal ini dibuktikan oleh penelitian dari 

Albuquerque (2024) yang menemukan bahwa terjadinya lonjakan utang 

perusahaan dapat meningkatkan Cost of Debt bagi perusahaan yang rentan 

dan secara signifikan menurunkan pertumbuhan investasi dalam jangka 

menengah.  Trinh et al. (2024) juga menemukan bahwa peningkatan biaya 

utang berpengaruh negatif terhadap kemampuan perusahaan dalam 

melakukan ekspansi investasi, karena arus kas yang tersedia untuk 

pendanaan proyek baru berkurang seiring meningkatnya pembayaran bunga 

dan kewajiban pokok utang. 

Sementara itu, Cost of Equity mencerminkan tingkat pengembalian 

yang diharapkan investor atas modal yang mereka tanamkan, sekaligus 

menjadi indikator risiko dan biaya pendanaan ekuitas yang harus ditanggung 

perusahaan (Altavilla et al., 2021). Bagi perusahaan, angka Cost of Equity 

diterjemahkan sebagai biaya pendanaan ekuitas yang secara langsung 

memengaruhi weighted average cost of capital (WACC), keputusan 

investasi, dan valuasi, karena menjadi tingkat diskonto utama dalam 

penilaian arus kas masa depan (Saługa et al., 2020). Komponen ekuitas 

sering kali menjadi bagian termahal dari struktur modal, dan peningkatan 

risiko spesifik seperti risiko regulasi, lingkungan, atau iklim yang secara 

signifikan menaikkan Cost of Equity yang harus ditanggung perusahaan, 

sehingga memperberat biaya pendanaan dan dapat menekan aktivitas 

investasi (Huynh et al., 2020). Dengan demikian, Cost of Equity tidak hanya 

ukuran return yang diharapkan investor, tetapi juga indikator kuantitatif 

penting dari profil risiko perusahaan dan tingkat biaya modal ekuitas yang 

akan memengaruhi fleksibilitas pembiayaan dan keputusan investasi jangka 
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panjang. 

Sejak pandemi COVID-19 tahun 2020, sektor properti menghadapi 

tekanan berat berupa penurunan penjualan, keterlambatan proyek, serta 

peningkatan beban keuangan perusahaan. Di banyak negara, termasuk 

Indonesia, pembatasan mobilitas dan ketidakpastian ekonomi menurunkan 

permintaan terhadap properti, melemahkan kinerja keuangan dan harga aset 

real estate (Al-haddad et al., 2020). Dampak pandemi juga tercermin pada 

pasar modal, di mana gejolak harga saham dan peningkatan volatilitas 

memperburuk persepsi risiko investor, terutama pada sektor properti dan 

real estate yang sensitif terhadap siklus bisnis. Penelitian dari Ling dan 

Wang (2020) menemukan bahwa eksposur yang lebih tinggi terhadap 

COVID-19 menurunkan return saham dan nilai portofolio properti, yang 

pada akhirnya memperburuk kapasitas pendanaan perusahaan. 

Krisis likuiditas yang muncul selama pandemi membuat akses 

pembiayaan eksternal semakin terbatas, sekaligus meningkatkan risiko 

financial distress pada perusahaan properti dan real estate. Kondisi 

keuangan yang lemah seperti menurunnya profitabilitas dan peningkatan 

leverage serta suku bunga terbukti meningkatkan kemungkinan financial 

distress dan memperberat beban pembayaran kewajiban, sehingga ruang 

bagi pembiayaan investasi baru menjadi semakin sempit (Marcella & 

Utami, 2024). Tekanan ini tercermin pada naiknya tingkat pengembalian 

yang disyaratkan investor (required return), yang termanifestasi dalam 

peningkatan Cost of Equity sebagai kompensasi atas risiko yang lebih tinggi. 

Penelitian pada perusahaan properti dan real estate di BEI menunjukkan 

bahwa karakteristik pasar ekuitas, informasi asimetri, dan risiko yang 

tercermin dalam beta pasar berpengaruh signifikan terhadap besarnya biaya 

modal ekuitas yang harus ditanggung perusahaan (Nuraini & Purnomo, 

2024;Suryanto & Maulidina, 2020). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

perubahan biaya modal—baik dari sisi Cost of Debt maupun Cost of 

Equity—berperan penting dalam memengaruhi aktivitas investasi di sektor 

properti dan real estate. 
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Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji hubungan antara biaya 

modal dan keputusan investasi, hasil empiris yang diperoleh masih 

menunjukkan ketidakkonsistenan, terutama pada sektor properti dan real 

estate yang memiliki karakteristik siklus bisnis dan struktur pendanaan yang 

khas. Penelitian dari Gustira dan Idris (2025) menemukan bahwa Cost of 

Debt, Cost of Equity, dan laba berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi (CapEx) di sektor hospitality BEI 2019–2023, sehingga masih ada 

celah untuk pengujian khusus sektor properti dan real estate Indonesia 

pascapandemi. Kemudian, penelititan Hidayat et al. (2025) juga 

menegaskan bahwa pandemi menekan likuiditas dan risiko, tetapi tidak 

secara langsung menguji pengaruh Cost of Debt/equity terhadap investasi, 

sehingga menguatkan adanya ruang penelitian lanjutan di periode 

pascapandemi. Penelitian yang secara spesifik menguji pengaruh Cost of 

Debt dan Cost of Equity terhadap keputusan investasi perusahaan sektor 

properti dan real estate di Indonesia, khususnya pada periode pascapandemi 

COVID-19 tahun 2020–2024, masih relatif terbatas. Oleh karena itu, 

penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan literatur serta 

memberikan bukti empiris yang relevan dengan kondisi ekonomi terkini. 

Peningkatan beban biaya modal setelah guncangan seperti pandemi 

COVID-19 berpotensi menekan belanja modal dan menghambat realisasi 

proyek investasi baru, sehingga analisis mengenai pengaruh biaya modal 

terhadap investasi menjadi krusial untuk periode 2020–2024, khususnya 

bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Akan tetapi, selain 

faktor biaya modal, keputusan investasi perusahaan juga dapat dipengaruhi 

oleh karakteristik internal perusahaan seperti ukuran perusahaan dan tingkat 

profitabilitas. Perusahaan dengan total aset yang besar umumnya memiliki 

akses pembiayaan yang lebih luas dan stabil, sehingga lebih mampu 

melakukan ekspansi aset tetap. Sementara itu, perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas tinggi memiliki kemampuan menghasilkan laba yang kuat 

sehingga dapat membiayai investasi menggunakan dana internal tanpa 

bergantung pada sumber eksternal (Rahmatullah & Bawono, 2025). Dalam 

penelitian ini, keputusan investasi diproksikan melalui belanja modal 
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(capital expenditure), yang mencerminkan realisasi investasi riil perusahaan 

dalam bentuk pengadaan aset tetap jangka panjang. Oleh karena itu, 

penelitian ini juga memasukkan ukuran perusahaan dan profitabilitas (ROA) 

sebagai variabel kontrol untuk memastikan bahwa pengaruh biaya modal 

terhadap keputusan investasi tidak bias akibat perbedaan skala dan kinerja 

perusahaan. 

1.2. Rumusan Masalah 

1.2.1. Apakah biaya utang (Cost of Debt) berpengaruh terhadap keputusan 

investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2024? 

1.2.2. Apakah biaya ekuitas (Cost of Equity) berpengaruh terhadap 

keputusan investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2024? 

1.2.3. Apakah ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh terhadap 

keputusan investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2024 sebagai 

variabel kontrol? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

1.3.1. Untuk mengetahui pengaruh biaya utang terhadap keputusan investasi 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020 – 2024. 

1.3.2. Untuk mengetahui pengaruh biaya ekuitas terhadap keputusan 

investasi perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020 – 2024. 

1.3.3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dan profitabilitas 

terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024 

sebagai variabel kontrol. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini memberikan kontribusi konseptual terhadap 

pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya dalam 

memahami bagaimana komponen biaya modal, yaitu Cost of Debt dan 

Cost of Equity, memengaruhi keputusan investasi perusahaan pada 

sektor padat modal seperti properti dan real estate. Temuan penelitian 

ini memperkaya literatur empiris mengenai hubungan antara struktur 

pendanaan, risiko keuangan, dan realisasi belanja modal perusahaan 

dalam pasar negara berkembang yang memiliki karakteristik 

volatilitas dan asimetri informasi yang relatif tinggi. Selain itu, 

penelitian ini memberikan pemahaman empiris mengenai peran 

variabel kontrol seperti ukuran perusahaan dan profitabilitas dalam 

menjelaskan variasi keputusan investasi, sehingga memperluas 

kerangka teoretis dalam studi-studi mengenai biaya modal dan 

kebijakan investasi perusahaan. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

 Penelitian ini menyediakan dasar analitis yang dapat digunakan 

oleh manajemen perusahaan dalam merancang strategi pendanaan 

yang lebih efektif berdasarkan sensitivitas biaya modal terhadap 

kondisi pasar dan struktur risiko perusahaan. Hasil dari penelitian ini 

membantu perusahaan mengevaluasi kembali komposisi utang dan 

ekuitas yang paling efisien untuk menekan biaya modal rata-rata 

tertimbang, menjaga stabilitas pendanaan jangka panjang, serta 

meningkatkan kualitas keputusan investasi yang tercermin dari 

realisasi belanja modal dan pertumbuhan aset produktif. Selain itu, 

dapat dimanfaatkan oleh manajemen dalam mengantisipasi dampak 

perubahan suku bunga, risiko kredit, dan ekspektasi investor terhadap 

struktur pendanaan dan arah kebijakan investasi perusahaan. 



  

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN 

2.1. Kajian Pustaka 

2.1.1. Teori Pecking Order 

Teori pecking order merupakan salah satu teori struktur 

modal yang menjelaskan adanya urutan preferensi pendanaan 

perusahaan, di mana perusahaan cenderung lebih mengutamakan 

penggunaan dana internal yang berasal dari laba ditahan 

dibandingkan pendanaan eksternal. Apabila dana internal tidak 

mencukupi, perusahaan akan memilih pendanaan eksternal berupa 

utang, sedangkan penerbitan ekuitas dijadikan sebagai alternatif 

terakhir (Drake & Fabozzi, 2010). Urutan preferensi ini muncul 

akibat adanya asimetri informasi antara pihak manajemen dan 

investor eksternal, sehingga pendanaan eksternal, khususnya 

ekuitas, dipersepsikan memiliki risiko dan biaya yang lebih tinggi 

bagi perusahaan. Kondisi ini menyebabkan perusahaan berupaya 

meminimalkan penggunaan sumber dana yang dapat menimbulkan 

sinyal negatif di pasar serta meningkatkan beban biaya modal, 

sehingga pemilihan sumber pendanaan menjadi pertimbangan 

strategis dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan (Mere 

et al., 2022). 

Dalam kerangka teori pecking order, perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 

ketergantungan yang lebih rendah terhadap pendanaan eksternal 

karena ketersediaan dana internal yang memadai. Sebaliknya, 

perusahaan dengan keterbatasan dana internal akan lebih bergantung 

pada pendanaan eksternal, khususnya utang, untuk memenuhi 
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kebutuhan pendanaannya (Oktaviyanti & Sumartik, 2023). Teori ini 

menegaskan bahwa tidak terdapat struktur modal 

yang optimal secara absolut, melainkan perusahaan memiliki 

fleksibilitas dalam menentukan sumber pendanaan sesuai dengan 

kondisi keuangan internalnya (Heliola et al., 2020). Dengan 

demikian, perusahaan memiliki urutan preferensi pendanaan yang 

bersifat dinamis dan sangat dipengaruhi oleh kemampuan 

menghasilkan laba, risiko bisnis, serta kebutuhan investasi yang 

dihadapi. 

Lebih lanjut, teori pecking order menyatakan bahwa 

perusahaan lebih mengutamakan pembiayaan internal karena biaya 

yang relatif lebih rendah dibandingkan pendanaan eksternal, 

sekaligus menghindari beban informasi dan biaya transaksi yang 

lebih tinggi. Apabila dana internal tidak mencukupi, perusahaan 

akan memilih menerbitkan sekuritas yang relatif aman, seperti 

utang, sebelum akhirnya mempertimbangkan penerbitan saham 

(Jansen et al., 2023). Penerbitan saham menjadi pilihan terakhir 

karena menimbulkan biaya emisi yang cukup besar dan berpotensi 

memberikan sinyal negatif kepada investor terkait prospek 

perusahaan di masa depan akibat asimetri informasi antara 

manajemen dan pihak luar. Selain itu, penggunaan pendanaan 

eksternal, khususnya utang, dapat meningkatkan risiko keuangan 

sehingga perlu dipertimbangkan secara hati-hati dalam perencanaan 

struktur modal (Azriya et al., 2020). Oleh karena itu, perusahaan 

cenderung berupaya menekan penggunaan ekuitas dan 

mengoptimalkan kombinasi sumber dana yang paling efisien guna 

menjaga stabilitas keuangan jangka panjang. 

Dalam keputusan investasi, teori pecking order memberikan 

landasan konseptual bahwa ketersediaan dan biaya sumber dana 

sangat memengaruhi besarnya investasi yang dapat direalisasikan 

perusahaan. Semakin rendah biaya utang dan biaya ekuitas, semakin 
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besar peluang perusahaan untuk meningkatkan belanja modal guna 

mendukung pertumbuhan aset produktif (Wijayanti, 2025). 

Sebaliknya, peningkatan biaya modal dapat mendorong perusahaan 

untuk menunda, mengurangi, atau bahkan membatalkan rencana 

investasinya. Hal ini menjadi sangat relevan bagi perusahaan sektor 

properti dan real estate yang memiliki karakteristik investasi jangka 

panjang, bernilai besar, serta membutuhkan pendanaan yang 

signifikan. Dengan demikian, teori pecking order mendukung 

kerangka pemikiran bahwa Cost of Debt dan Cost of Equity 

berpengaruh terhadap keputusan investasi yang diproksikan melalui 

capital expenditure terhadap total aset (CapexTA). 

 

2.1.2. Teori Trade-Off 

Trade-Off Theory merupakan salah satu teori utama dalam 

kajian struktur modal yang menjelaskan bahwa perusahaan akan 

berupaya menentukan kombinasi utang dan ekuitas yang optimal 

dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya yang timbul dari 

penggunaan utang (Mere et al., 2022). Menurut teori ini, perusahaan 

mencari tingkat utang yang mampu memaksimalkan nilai 

perusahaan melalui pemanfaatan manfaat pajak (tax shield) dari 

beban bunga, sekaligus meminimalkan risiko kebangkrutan dan 

biaya kesulitan keuangan (financial distress cost) yang mungkin 

timbul akibat penggunaan utang yang berlebihan. Struktur modal 

yang optimal tercapai ketika tambahan manfaat pajak dari 

peningkatan utang setara dengan tambahan biaya yang harus 

ditanggung perusahaan (Megawati et al., 2021). Oleh karena itu, 

berdasarkan teori ini, perusahaan cenderung mempertimbangkan 

pendanaan eksternal sebagai sumber pembiayaan yang strategis, 

sehingga pendekatan trade-off sering dipandang berlawanan dengan 

teori pecking order yang lebih mengutamakan pendanaan internal.  
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Teori trade-off menggambarkan bahwa perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki kemampuan lebih besar 

dalam menanggung beban bunga dan risiko keuangan, sehingga 

relatif lebih berani meningkatkan proporsi utang dalam struktur 

modalnya. Hidayati et al. (2021) menyatakan bahwa perusahaan 

yang menghasilkan laba tinggi dinilai memiliki probabilitas 

kebangkrutan yang lebih rendah, sehingga risiko tambahan akibat 

peningkatan utang dapat dikompensasi oleh manfaat pajak yang 

diperoleh. Reksono et al. (2021) menambahkan bahwa perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi cenderung meningkatkan penggunaan 

utang karena kondisi keuangan yang kuat memungkinkan 

perusahaan menanggung kewajiban tetap tanpa menimbulkan 

tekanan likuiditas yang berlebihan. Dengan demikian, teori ini 

menekankan pentingnya keseimbangan antara risiko dan imbal hasil 

dalam pengambilan keputusan pendanaan. 

Dalam perencanaan keuangan, trade-off theory menekankan 

bahwa perusahaan harus secara rasional mengevaluasi dampak 

peningkatan utang terhadap risiko dan pengembalian yang 

diharapkan. Peningkatan leverage dapat menghasilkan proyeksi laba 

atas ekuitas yang lebih tinggi, karena adanya efek pengungkit 

(financial leverage effect), yang pada akhirnya mendorong 

peningkatan return on equity (ROE). Hal ini mengindikasikan 

adanya korelasi positif antara debt to equity ratio (DER) dan ROE, 

sebagaimana dikemukakan oleh Rista Arimby dan Astuti, (2021). 

Namun, di sisi lain, peningkatan utang yang berlebihan juga dapat 

meningkatkan risiko gagal bayar, biaya keagenan, serta menurunkan 

fleksibilitas keuangan perusahaan. Oleh sebab itu, manajemen 

dituntut untuk menemukan titik keseimbangan yang optimal agar 

struktur modal yang dipilih mampu memaksimalkan nilai 

perusahaan tanpa memperbesar risiko kebangkrutan.  
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Dalam keputusan investasi, teori trade-off memberikan 

kerangka konseptual bahwa biaya modal yang berasal dari utang 

maupun ekuitas akan turut menentukan kelayakan finansial suatu 

proyek. Semakin tinggi biaya utang dan risiko kebangkrutan yang 

dihadapi perusahaan, semakin hati-hati dan selektif manajemen 

dalam menyetujui investasi baru. Sebaliknya, ketika struktur modal 

berada pada tingkat yang mendekati optimal dan biaya modal relatif 

rendah, perusahaan memiliki ruang yang lebih besar untuk 

menambah belanja modal guna memperluas aset produktif dan 

mendukung pertumbuhan jangka panjang. Dengan demikian, 

trade-off theory menjadi dasar teoretis yang relevan dalam 

menjelaskan hubungan antara Cost of Debt, Cost of Equity, dan 

keputusan investasi perusahaan, terutama pada sektor properti dan 

real estate yang bersifat padat modal dan memiliki risiko bisnis yang 

relatif tinggi. 

 

2.1.3. Cost of Debt 

Cost of Debt adalah biaya yang harus ditanggung perusahaan 

atas penggunaan dana dari sumber utang, seperti pinjaman bank, 

obligasi, maupun instrumen utang lainnya. Biaya ini 

merepresentasikan tingkat bunga yang dibayarkan kepada kreditur 

sebagai kompensasi atas risiko yang mereka tanggung ketika 

meminjamkan dana kepada perusahaan (Merkusiwati et al., 2024). 

Semakin tinggi risiko perusahaan, baik yang berasal dari 

ketidakstabilan arus kas, tingkat leverage yang besar, maupun 

ketidakpastian kondisi ekonomi, maka semakin tinggi pula tingkat 

bunga yang dikenakan oleh kreditur (Widarmawan & Hadianto, 

2025). Dengan demikian, Cost of Debt tidak hanya menunjukkan 

besarnya beban keuangan yang harus dibayar perusahaan, tetapi juga 

mencerminkan penilaian risiko dari pihak eksternal terhadap 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya. Secara 
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umum, Cost of Debt dihitung melalui perbandingan antara beban 

bunga yang tercatat dalam laporan keuangan dengan total utang 

yang digunakan perusahaan, sehingga menggambarkan besarnya 

biaya pendanaan melalui utang yang harus ditanggung dari aktivitas 

operasional perusahaan (Nurdiniah & Munandar, 2020). 

Dalam praktik keuangan perusahaan, Cost of Debt umumnya 

dihitung dalam bentuk biaya setelah pajak (after-tax Cost of Debt), 

mengingat beban bunga bersifat dapat dikurangkan dari penghasilan 

kena pajak atau tax deductible. Adanya manfaat pajak ini membuat 

penggunaan utang relatif lebih menarik dibandingkan pendanaan 

ekuitas, karena mampu menekan beban pajak dan meningkatkan 

arus kas bersih perusahaan (Rachmawati & Azzahra, 2025). Oleh 

karena itu, perusahaan cenderung memanfaatkan utang hingga batas 

tertentu untuk memperoleh keuntungan pajak yang optimal. Namun 

demikian, peningkatan penggunaan utang juga diikuti oleh 

meningkatnya risiko kebangkrutan, biaya keagenan, serta tekanan 

terhadap likuiditas, sehingga perusahaan perlu mempertimbangkan 

secara cermat keseimbangan antara manfaat dan risiko tersebut. 

Hutahean et al. (2024) menegaskan bahwa semakin tinggi porsi 

utang yang digunakan, semakin besar pula risiko keuangan yang 

harus ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya dapat mendorong 

kenaikan Cost of Debt secara keseluruhan. 

Selain faktor internal perusahaan, besarnya Cost of Debt juga 

dipengaruhi oleh kondisi eksternal, seperti tingkat suku bunga pasar, 

stabilitas sistem keuangan, serta kebijakan moneter yang diterapkan 

oleh otoritas terkait. Perubahan tingkat suku bunga acuan dapat 

secara langsung memengaruhi biaya pinjaman yang harus dibayar 

perusahaan, terutama bagi perusahaan yang memiliki struktur utang 

berbunga mengambang (Septian & Panggabean, 2017). Kemudian, 

kondisi pasar kredit yang ketat serta meningkatnya risiko sistemik, 

seperti pada periode krisis ekonomi atau ketidakpastian global, dapat 
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mendorong lembaga keuangan untuk menaikkan standar pemberian 

kredit dan tingkat bunga (M. Zidny Nafi’ Hasbi, 2019). Oleh karena 

itu, fluktuasi kondisi makroekonomi dan persepsi risiko pasar 

menjadi penentu utama yang memengaruhi besarnya Cost of Debt 

yang ditanggung perusahaan. 

Dalam pengambilan keputusan investasi, Cost of Debt 

memberperan penting karena secara langsung memengaruhi 

kelayakan finansial suatu proyek. Semakin tinggi biaya utang, 

semakin besar pula beban pembayaran bunga yang harus ditanggung 

perusahaan, sehingga mengurangi ketersediaan arus kas untuk 

membiayai proyek investasi baru. Akibatnya, perusahaan cenderung 

lebih selektif dalam menyetujui investasi, terutama pada sektor 

padat modal seperti properti dan real estate yang membutuhkan 

dana besar dan jangka waktu panjang. Sebaliknya, ketika Cost of 

Debt berada pada level yang relatif rendah, perusahaan memiliki 

insentif yang lebih kuat untuk menambah belanja modal guna 

memperluas aset produktif dan mendorong pertumbuhan jangka 

panjang (Gustira & Idris, 2025). Dengan demikian, Cost of Debt 

menjadi salah satu faktor penentu utama dalam proses pengambilan 

keputusan investasi perusahaan. 

2.1.4. Cost of Equity 

Cost of Equity adalah tingkat pengembalian yang diharapkan 

investor sebagai kompensasi atas risiko yang mereka tanggung 

ketika menanamkan modal pada suatu perusahaan (Natasha et al., 

2025). Berbeda dengan pendanaan utang yang memiliki kewajiban 

bunga dan pokok yang jelas, biaya ekuitas bersifat implisit karena 

tidak tercatat secara eksplisit dalam laporan keuangan, melainkan 

tercermin dalam ekspektasi imbal hasil di masa depan. Ekspektasi 

ini sangat dipengaruhi oleh persepsi risiko perusahaan, stabilitas 

kinerja keuangan, serta prospek pertumbuhan jangka panjang. 

Semakin tinggi ketidakpastian dan risiko yang dihadapi perusahaan, 



15  

semakin besar pula tingkat pengembalian yang diminta investor, 

sehingga Cost of Equity meningkat (Sutarman et al., 2022). Dengan 

demikian, Cost of Equity menjadi indikator penting dalam menilai 

tingkat risiko investasi sekaligus kepercayaan pasar terhadap 

kemampuan perusahaan menciptakan nilai tambah.  

Cost of Equity mencerminkan tingkat risiko investasi dan 

persepsi pasar terhadap stabilitas serta prospek pertumbuhan 

perusahaan, di mana perusahaan dengan kinerja dan prospek yang 

baik cenderung memperoleh biaya ekuitas yang lebih rendah, 

sementara ketidakpastian ekonomi dan volatilitas pasar 

meningkatkan tingkat pengembalian yang disyaratkan (Syahlani & 

Situmeang, 2025). Cost of Equity berperan penting dalam 

menentukan kelayakan proyek investasi, karena semakin tinggi 

nilainya maka semakin tinggi pula batas minimum pengembalian 

yang harus dicapai. Kondisi ini membuat perusahaan lebih selektif 

dalam mengambil keputusan investasi, khususnya pada sektor 

properti dan real estate yang bersifat padat modal, sedangkan Cost 

of Equity yang rendah mendorong peningkatan belanja modal karena 

proyek menjadi lebih layak secara finansial. 

Dalam penelitian ini, Cost of Equity diproksikan 

menggunakan capital cost rate dengan pendekatan Gordon Growth 

Model (GGM), yang mengestimasi biaya ekuitas berdasarkan 

hubungan antara dividen, harga saham, dan tingkat pertumbuhan 

perusahaan. Pendekatan ini berangkat dari asumsi bahwa nilai 

saham mencerminkan nilai kini dari aliran dividen yang diharapkan 

di masa depan, sehingga tingkat pengembalian yang disyaratkan 

investor dapat dihitung secara implisit (Salehi et al., 2020). 

Penggunaan GGM dinilai relevan karena mampu menangkap 

ekspektasi pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan 

sekaligus mencerminkan risiko yang melekat pada investasi ekuitas. 

Melalui pendekatan ini, Cost of Equity dapat diukur secara lebih 
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objektif dan konsisten dengan perspektif pasar, sehingga 

memberikan gambaran yang komprehensif mengenai besarnya 

biaya pendanaan ekuitas yang memengaruhi keputusan investasi 

perusahaan. 

2.1.5. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan proses strategis perusahaan 

dalam menentukan alokasi dana untuk memperoleh aset produktif 

yang mampu menghasilkan manfaat ekonomi di masa depan. 

Keputusan ini mencakup berbagai pertimbangan penting, seperti 

ketersediaan dana, besarnya biaya modal, tingkat risiko proyek, serta 

potensi keuntungan jangka panjang yang diharapkan (Veronica et 

al., 2022). Dalam manajemen keuangan, keputusan investasi 

mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola sumber daya 

keuangannya secara efisien guna memaksimalkan nilai perusahaan 

dan menjaga keberlanjutan usaha. Syahidah et al. (2024) 

menyatakan bahwa keputusan investasi yang tepat akan mendorong 

pertumbuhan aset, peningkatan kapasitas operasional, serta 

penguatan daya saing perusahaan, khususnya pada sektor properti 

dan real estate yang bersifat padat modal dan berjangka panjang. 

Dalam perspektif perusahaan, keputusan investasi tercermin 

secara langsung melalui realisasi belanja modal (capital 

expenditure), yaitu pengeluaran perusahaan untuk memperoleh, 

membangun, atau meningkatkan aset tetap jangka panjang seperti 

tanah, bangunan, mesin, dan infrastruktur pendukung (Sijabat et al., 

2022). Capital expenditure menunjukkan komitmen perusahaan 

dalam memperluas kapasitas produksi dan meningkatkan potensi 

pendapatan di masa depan. Pada sektor properti dan real estate, 

belanja modal memiliki peran yang sangat krusial karena sebagian 

besar aktivitas bisnis perusahaan bergantung pada pengembangan 

aset riil yang membutuhkan dana besar serta perencanaan jangka 

panjang. Oleh karena itu, besarnya capital expenditure dapat 
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digunakan sebagai indikator utama untuk menilai intensitas dan 

kualitas keputusan investasi perusahaan. 

Dalam penelitian ini, keputusan investasi diproksikan 

menggunakan rasio Capital Expenditure to Total Assets (CapexTA), 

yang menggambarkan proporsi belanja modal terhadap total aset 

perusahaan. Penggunaan CapexTA bertujuan untuk menangkap 

intensitas investasi riil perusahaan secara lebih objektif dan 

memungkinkan perbandingan antarperusahaan maupun 

antarperiode. Rasio ini memungkinkan peneliti untuk 

mengidentifikasi sejauh mana perusahaan mengalokasikan sumber 

daya yang dimilikinya untuk aktivitas investasi produktif. Selain itu, 

CapexTA juga relevan untuk menilai respons perusahaan terhadap 

perubahan biaya modal, karena peningkatan Cost of Debt dan Cost 

of Equity secara teoritis akan memengaruhi kemampuan serta 

keberanian perusahaan dalam merealisasikan investasi baru (Ahmed 

& Akhter, 2025). 

2.1.6. Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan salah satu tolak ukur yang 

digunakan dalam penilaian yang dilakukan oleh para investor 

terhadap kinerja perusahaan guna dalam pengambilan keputusan 

investasi yang akan dilakukan. Rasio profitabilitas digunakan untuk 

membandingkan antara beberapa komponen yang dijadikan sebagai 

indikator dalam laporan keuangan perusahaan dengan 

mengutamakan neraca dan laporan laba rugi. Tujuan dari 

pengukuran ini adalah agar dapat mengetahui perkembangan 

perusahaan dalam periode waktu tertentu. Seringkali, nilai 

profitabilitas perusahaan dapat dilihat dari tingkat laba yang 

dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi yang di mana 

pada dasarnya menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan (Setiowati 

et al., 2023). 
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Penelitian ini menggunakan ROA sebagai indikator 

profitabilitas karena rasio ini dianggap lebih komprehensif dalam 

menilai efektivitas perusahaan dalam mengelola aset untuk 

menghasilkan laba. ROA membandingkan laba bersih setelah pajak 

dengan total aset, sehingga mampu menunjukkan sejauh mana aset 

perusahaan digunakan secara efisien dalam kegiatan operasional 

(Sunyoto, 2013 dalam Saputra et al., 2020). Dibandingkan indikator 

lain seperti ROE, GPM, OPM, atau NPM, ROA memberikan 

gambaran yang lebih objektif mengenai kinerja internal perusahaan 

karena tidak dipengaruhi struktur modal dan fokus pada 

pemanfaatan aset secara keseluruhan (Tirtagiri & Sufina, 2024). 

Dalam penelitian ini, penggunaan ROA relevan untuk 

menilai bagaimana kemampuan perusahaan properti dan real estate 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dikelola memengaruhi 

keputusan investasi yang tercermin melalui belanja modal 

(CapexTA). ROA yang tinggi menunjukkan efektivitas pengelolaan 

aset serta ketersediaan dana internal yang lebih besar, sehingga 

perusahaan memiliki kapasitas yang lebih kuat untuk merealisasikan 

investasi riil dalam bentuk pengadaan dan pengembangan aset tetap 

jangka panjang (Alhidayatullah & Antony, 2021). Dengan 

demikian, tingkat profitabilitas berperan penting dalam menentukan 

skala dan intensitas keputusan investasi perusahaan. 

 

2.1.7. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang menunjukkan 

besarnya aktivitas dan kapasitas operasional suatu perusahaan, yang 

dapat diukur melalui total aset, jumlah penjualan, nilai saham, 

maupun indikator finansial lainnya (Purwanti, 2021). Berdasarkan 

standar Badan Standarisasi Nasional, perusahaan dapat 

dikategorikan sebagai besar, menengah, atau kecil berdasarkan 

kekayaan bersih dan nilai penjualannya. Perbedaan ukuran ini 
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mencerminkan variasi kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

pendanaan, mengelola risiko, serta mempertahankan stabilitas 

operasional (Halim & Annisa, 2023). Dalam penelitian ini, ukuran 

perusahaan menjadi variabel penting karena perusahaan yang lebih 

besar cenderung memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan 

risiko kebangkrutan yang lebih rendah, sehingga dapat 

memengaruhi bagaimana perusahaan merespons perubahan biaya 

modal, baik Cost of Debt maupun Cost of Equity, khususnya pada 

sektor real estate dan properti yang bersifat padat modal. 

Selain itu, ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur 

menggunakan logaritma natural dari total aset (Ln Total Aset), yang 

merupakan metode pengukuran umum dalam penelitian keuangan 

karena mampu menstabilkan data dan mengurangi perbedaan skala 

antar perusahaan. Berbeda dengan kapitalisasi pasar yang 

dipengaruhi fluktuasi harga saham, penggunaan total aset 

memberikan gambaran yang lebih objektif mengenai kapasitas 

ekonomi perusahaan, terutama dalam industri properti dan real 

estate yang asetnya didominasi oleh tanah, bangunan, dan proyek 

investasi jangka panjang (Sule & Moloi, 2025). Total aset yang 

besar menandakan kemampuan perusahaan dalam mengelola proyek 

berskala besar serta potensi arus kas yang lebih stabil, sehingga 

memengaruhi intensitas keputusan investasi yang tercermin melalui 

belanja modal (CapexTA). Dengan demikian, penggunaan Ln Total 

Aset sebagai indikator ukuran perusahaan memberikan dasar yang 

kuat untuk mengontrol pengaruh skala perusahaan terhadap 

hubungan antara biaya modal dan keputusan investasi di sektor 

properti dan real estate.   
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2.2. Penelitian Terdahulu 

Agar dapat memperkuat landasan teoritis dan memberikan gambaran 

mengenai relevansi topik yang diangkat, penelitian ini menyajikan sejumlah 

studi terdahulu yang membahas hubungan antara keputusan pendanaan 

perusahaan dan pengaruhnya terhadap keputusan investasi. Tabel berikut 

merangkum temuan dari berbagai penelitian relevan, baik pada tingkat 

nasional maupun internasional, yang menunjukkan bagaimana keputusan 

pendanaan dapat memengaruhi perilaku investasi perusahaan. 

 

Tabel 1. 1 Penelitian Terdahulu 

Peneliti Judul Temuan Utama Relevansi & Gap 

(Sule & 

Moloi, 

2025) 

“How Do Segment 

Disclosure and Cost 

of Capital Impact the 

Investment Efficiency 

of Listed Firms in 

Nigeria? – Journal of 

Risk and Financial 

Management” 

Cost of capital 

memiliki pengaruh 

negatif signifikan 

terhadap efisiensi 

investasi; semakin 

tinggi cost of 

capital, semakin 

rendah tingkat 

investasi 

Menunjukkan 

hubungan 

langsung antara 

cost of capital 

dan keputusan 

investasi 

Penelitian ini 

fokus di Nigeria 

dan belum 

meneliti sektor 

properti. 

(Gustira & 

Idris, 2025) 

“Analysis of the Effect 

of Cost of Debt, Cost 

of Equity, and Profit 

on Investment 

Decisions : A Study on 

Hospitality Sector 

Companies Listed on 

the Indonesia Stock 

Exchange for the 

Period 2019-2023” 

Cost of Debt dan 

Cost of Equity 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

keputusan investasi 

sektor perhotelan 

di IDX. 

Sektor 

perhotelan; 

metode mirip dan 

cocok direplikasi 

ke sektor properti 

dan real estate. 

(Kennedy 

& Gilbert, 

2023) 

“Cost of Capital and 

Investment Decision 

of Non-Financial 

Firms Listed at 

Nairobi Securities 

Exchange” 

Cost of Capital 

memengaruhi 

keputusan 

investasi, dengan 

arah pengaruh 

beragam 

tergantung jenis 

modal. 

Menegaskan 

hubungan cost of 

capital terhadap 

keputusan 

investasi. 

Fokus pada 

wilayah Kenya. 
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Peneliti Judul Temuan Utama Relevansi & Gap 

(Berk & 

van 

Binsbergen, 

2025) 

“The Impact of 

Impact Investing – 

Journal of Financial 

Economics” 

Perubahan kecil 

pada cost of capital 

akibat strategi 

investasi sosial 

sangat kecil 

sehingga tidak 

cukup 

memengaruhi 

keputusan investasi 

riil. 

Menegaskan 

hubungan cost of 

capital terhadap 

keputusan 

investasi. 

Penelitian pada 

sektor ESGdan 

pasar global. 

(Adam, 

2024) 

“Cost of Capital and 

Investment Efficiency: 

A Critical Review of 

Empirical Literature – 

Gusau International 

Journal of 

Management and 

Social Sciences” 

Cost of Equity dan 

Cost of Debt 

berpengaruh 

terhadap 

underinvestment 

dan 

overinvestment. 

Kenaikan cost of 

capital 

meningkatkan 

risiko 

underinvestment. 

Menegaskan 

bahwa Cost of 

Debt dan Cost of 

Equity 

berpengaruh 

terhadap 

keputusan 

investasi. 

(Syahputra 

& Ansari, 

2024) 

"Analisis Dampak 

Biaya Modal 

Terhadap Keputusan 

Investasi Perusahaan” 

Biaya modal 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

keputusan 

investasi. 

Menegaskan 

hubungan antara 

biaya modal 

dengan keputusan 

investasi. 

Penelitian bersifat 

kualitatif dan 

tidak 

menggunakan 

data kuantitatif. 

Kompilasi Peneliti (2025) 
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2.3. Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan kajian literatur yang tertera, kerangka penelitian 

dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 
Kompilasi Peneliti (2025) 

 

2.4. Rumusan Hipotesis 

2.4.1. Pengaruh Cost of Debt terhadap Keputusan Investasi 

Cost of Debt mencerminkan besarnya beban biaya yang harus 

ditanggung perusahaan akibat penggunaan pendanaan berbasis utang. 

Dalam kerangka trade-off theory, peningkatan utang memang 

memberikan manfaat berupa penghematan pajak (tax shield), namun 

pada tingkat tertentu akan meningkatkan risiko kebangkrutan, biaya 

kebangkrutan, dan beban keuangan sehingga mengurangi fleksibilitas 

perusahaan dalam merealisasikan investasi baru (Umdiana & Claudia, 

2020). Sebaliknya, pecking order theory menjelaskan bahwa 

perusahaan lebih mengutamakan penggunaan dana internal, dan 

Cost of Equity (X2) 

CapexTA (Y) 

Cost of Debt (X1) Firm Size (VC) 

Profitability (VC) 

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 
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hanya akan menggunakan pendanaan eksternal seperti utang ketika 

sumber internal tidak mencukupi, karena biaya pendanaan eksternal 

cenderung lebih tinggi dan berisiko akibat adanya asimetri informasi 

(Nurina & Napiajo, 2026). Dengan demikian, kenaikan Cost of 

Debt akan meningkatkan beban bunga dan kewajiban keuangan, 

sehingga mengurangi ketersediaan arus kas bebas (free cash flow) 

yang dapat digunakan untuk membiayai belanja modal. 

Pada sektor properti dan real estate yang bersifat padat modal 

dan memiliki siklus proyek jangka panjang, sensitivitas terhadap 

perubahan biaya utang menjadi semakin tinggi. Peningkatan Cost of 

Debt berpotensi menekan kemampuan perusahaan dalam 

merealisasikan proyek pengembangan baru karena tingginya 

kebutuhan dana dan ketidakpastian pengembalian investasi. Penelitian 

Albuquerque (2024) menunjukkan bahwa lonjakan biaya utang secara 

signifikan menurunkan pertumbuhan investasi perusahaan dalam 

jangka menengah, terutama pada sektor yang sangat bergantung pada 

pendanaan eksternal. Temuan serupa juga dikemukakan oleh Trinh et 

al. (2024), yang menyatakan bahwa kenaikan biaya utang membatasi 

kapasitas perusahaan dalam melakukan ekspansi aset tetap karena 

meningkatnya tekanan likuiditas dan kewajiban pembayaran bunga. 

Berdasarkan argumentasi teoritis dan bukti empiris tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi Cost of Debt yang 

ditanggung perusahaan, semakin rendah intensitas keputusan investasi 

yang direalisasikan dalam bentuk belanja modal. Oleh karena itu, 

penelitian ini merumuskan hipotesis pertama sebagai berikut: 

H1: Cost of Debt berpengaruh negatif terhadap Keputusan Investasi pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024.  
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2.4.2. Pengaruh Cost of Equity terhadap Keputusan Investasi 

Cost of Equity merepresentasikan tingkat pengembalian 

yang disyaratkan investor sebagai kompensasi atas risiko investasi 

dan menjadi komponen utama dalam perhitungan weighted average 

cost of capital (WACC) yang digunakan sebagai tingkat diskonto 

proyek. Peningkatan Cost of Equity akan menaikkan WACC dan 

menurunkan kelayakan finansial proyek, sehingga perusahaan 

menjadi lebih selektif dalam merealisasikan belanja modal, terutama 

pada sektor properti dan real estate yang bersifat padat modal dan 

memiliki risiko tinggi (Widodo, 2026). Berdasarkan teori pecking 

order dan trade-off, tingginya Cost of Equity mendorong perusahaan 

menghindari pendanaan ekuitas serta meningkatkan beban 

pendanaan secara keseluruhan, sehingga menekan keputusan 

investasi. Secara empiris, Natasha et al. (2025) membuktikan bahwa 

peningkatan Cost of Equity berdampak negatif terhadap belanja 

modal dan investasi jangka panjang perusahaan, khususnya di 

negara berkembang yang menghadapi ketidakpastian 

makroekonomi dan regulasi. 

 Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa peningkatan Cost of Equity akan 

mengurangi insentif perusahaan untuk melakukan belanja modal, 

sehingga berdampak negatif terhadap keputusan investasi. Oleh 

karena itu, penelitian ini merumuskan hipotesis kedua sebagai 

berikut: 

H2: Cost of Equity berpengaruh negatif terhadap Keputusan 

Investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 

 

 

 



  

 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

  Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif, yaitu 

pendekatan yang bertujuan untuk mengetahui hubungan atau pengaruh antar 

variabel berdasarkan analisis data numerik yang diolah secara statistik 

(Waritsman, 2020). Pendekatan ini menekankan pengujian hipotesis yang 

dirumuskan berdasarkan landasan teori dan temuan empiris terdahulu, 

sehingga memungkinkan peneliti untuk menarik kesimpulan secara objektif 

dan terukur. Pada penelitian ini, pendekatan kuantitatif asosiatif dinilai 

relevan karena digunakan untuk menganalisis pengaruh biaya modal yang 

terdiri dari Cost of Debt dan Cost of Equity terhadap keputusan investasi 

perusahaan yang diproksikan melalui Capital Expenditure to Total Assets 

(CapexTA) pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020 – 2024. 

  Pendekatan ini juga memungkinkan peneliti untuk memperoleh 

gambaran empiris mengenai sensitivitas keputusan investasi perusahaan 

terhadap perubahan kondisi pendanaan, khususnya pada sektor properti dan 

real estate yang bersifat padat modal dan sangat bergantung pada sumber 

pendanaan eksternal. Dengan menggunakan data kuantitatif, hubungan 

antara biaya modal dan keputusan investasi dapat diukur secara sistematis 

dan dianalisis secara komparatif antarperusahaan maupun antarperiode. 

Selain itu, pendekatan ini memberikan dasar yang kuat untuk menguji peran 

variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan dan profitabilitas, dalam 

memengaruhi intensitas investasi, sehingga hasil penelitian dapat 

memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi kebijakan investasi perusahaan. 
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  Menurut Khaddafi et al. (2025), metode penelitian kuantitatif dipilih 

karena sifatnya yang objektif, terukur, dan dapat diuji secara sistematis 

menggunakan model statistik, seperti regresi data panel yang digunakan 

untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen dengan mempertimbangkan dimensi waktu dan perbedaan 

karakteristik antarperusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan (annual report) dan laporan 

keuangan auditan perusahaan, serta data pasar yang dipublikasikan oleh 

Bursa Efek Indonesia. Penggunaan data sekunder memungkinkan peneliti 

melakukan analisis secara efisien dengan memanfaatkan informasi yang 

telah terverifikasi dan dipublikasikan secara resmi, sehingga mendukung 

keandalan hasil pengujian hipotesis. Melalui pendekatan ini, penelitian 

diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang kuat mengenai 

bagaimana biaya modal memengaruhi keputusan investasi perusahaan 

properti dan real estate selama periode penelitian.

 

3.2. Lokasi dan Waktu Penelitian 

  Penelitian akan dilakukan melalui data laporan keuangan perusahaan 

di sektor properti dan real estate yang ada di Bursa Efek Indonesia selama 

bulan Desember 2025–Maret 2026 termasuk dalam proses pengumpulan 

dan analisis dari data laporan keuangan tahun 2020–2024. 

 

3.3. Populasi dan Sampel/Subjek 

  Populasi merupakan seluruh objek atau subjek penelitian yang 

memiliki karakteristik tertentu dan relevan dengan fokus kajian (Ramadani 

et al., 2025). Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan 

di sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2015–2024. Kemudian, sampel akan dipilih dengan 

metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut.  
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a. Perusahaan sektor properti dan real estste yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode penelitian (2020 – 2024). 

b. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 

lengkap selama periode penelitian (2020 – 2024). 

c. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian, 

yaitu capital expenditure from cash flow, interest expense, total debt, 

market share price at the end of period,  dividend, total assets, net 

income untuk semua tahun. 

d. Perusahaan dengan nilai ekuitas positif dan tidak mengalami 

delisting selama periode penelitian.  

 

3.4. Jenis dan Sumber Data 

  Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, 

yaitu data yang telah dipublikasikan oleh pihak lain dan diolah kembali 

untuk kepentingan analisis penelitian (Khaddafi et al., 2025). Sumber data 

utama diperoleh melalui laman resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) untuk 

mengakses laporan keuangan tahunan (annual report) serta informasi terkait 

kinerja perusahaan sektor properti dan real estate. Selain itu, data penunjang 

berupa harga saham, dividen, dan variabel pasar lainnya diperoleh melalui 

platform keuangan seperti Yahoo Finance, Investing.com, dan Stockbit 

yang menyediakan data historis yang bersifat terbuka dan terverifikasi. 

Penggunaan berbagai sumber data tersebut bertujuan untuk memastikan 

kelengkapan, akurasi, dan konsistensi informasi yang digunakan dalam 

proses analisis. 

  Seluruh data yang dikumpulkan bersifat tahunan (annual data) selama 

periode 2020–2024, sehingga dapat menggambarkan kondisi keuangan serta 

dinamika kinerja perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Penelitian ini 

menggunakan data panel, yaitu kombinasi antara data cross-section yang 

mencakup sejumlah perusahaan sektor properti dan real estate, serta data 

time-series yang mencakup observasi selama lima tahun. Penggunaan data 

panel memberikan keunggulan dalam analisis karena mampu menangkap 
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variasi antar perusahaan dan perubahan antar waktu secara simultan, 

sehingga dapat meningkatkan ketepatan estimasi dan kekuatan inferensi 

statistik dalam pengujian hipotesis (Nur et al., 2025). 

 

3.5. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.5.1. Variabel Independen 

a. Cost of Debt (X1) 

 Cost of Debt merupakan tingkat biaya yang harus 

ditanggung perusahaan atas penggunaan dana yang berasal dari 

utang. Biaya ini mencerminkan beban bunga (interest expense) 

yang dibayarkan kepada kreditur sebagai kompensasi atas risiko 

pemberian pinjaman. 

 Cost of Debt diukur menggunakan interest expense on debt, 

yaitu rasio antara beban bunga terhadap total utang, dikalikan 

dengan faktor pajak untuk mencerminkan biaya setelah pajak 

(after-tax Cost of Debt). Trinh et al. (2024) dalam Journal of 

Financial Stability menggunakan interest expense on debt 

sebagai ukuran empiris untuk menilai biaya utang perusahaan. 

 

 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 =
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 𝑥 ( 1 − 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒) 

 

Keterangan: 

Interest Expense = Beban bunga 

Total Debt = Total hutang 

Tax Rate = Tarif Pajak 
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b. Cost of Equity (X2) 

 Cost of Equity merupakan tingkat pengembalian yang 

diharapkan investor sebagai kompensasi atas risiko yang 

ditanggung ketika berinvestasi pada saham perusahaan. Variabel 

ini diukur menggunakan capital cost rate dengan pendekatan 

Gordon Growth Model (GGM). Pendekatan ini digunakan karena 

mampu merefleksikan ekspektasi investor terhadap arus kas masa 

depan dan risiko perusahaan. Dalam sektor properti dan real 

estate, tingginya Cost of Equity mencerminkan peningkatan 

beban pendanaan ekuitas yang berpotensi menekan keputusan 

investasi perusahaan. Salehi et al. (2020) dalam Journal of Asian 

Finance, Economics and Business menggunakan Capital Cost 

Rate dengan pendekatan Gordon Growth Model untuk mengukur 

nilai biaya ekuitas perusahaan. 

%𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =  
𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 (1 + 𝑔𝑖𝑡)

𝑃𝑖𝑡
+ 𝑔𝑖𝑡  

 

𝑔𝑖𝑡 =  
𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 1

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 1
  

 

Keterangan: 

COEit = Tingkat biaya modal perusahaan i pada tahun t 

DIVit = Dividen tumai pada periode berjalan 

Pit = Harga saham pasar pada akhir periode 

git = Estimasi tingkat pertumbuhan saham 

DIVit-1 = Dividen tumai pada periode sebelumnya 
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3.5.2. Variabel Dependen 

a. Keputusan Investasi (Y) 

 Keputusan investasi merupakan kebijakan perusahaan 

dalam mengalokasikan dana untuk memperoleh aset tetap yang 

dapat memberikan manfaat ekonomi di masa depan. Keputusan 

investasi dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Capital 

Expenditure to Total Assets (CapexTA), yaitu rasio antara belanja 

modal terhadap total aset perusahaan. Rasio ini mencerminkan 

intensitas investasi jangka panjang pada aset produktif, seperti 

tanah, bangunan, dan infrastruktur, yang sangat relevan bagi 

sektor properti dan real estate. 

 Penggunaan CapexTA memungkinkan perbandingan 

tingkat investasi antar perusahaan dengan ukuran aset yang 

berbeda, sehingga semakin tinggi nilai CapexTA menunjukkan 

semakin besar komitmen manajemen dalam mendorong 

pertumbuhan dan pengembangan usaha jangka panjang. Ahmed 

dan Akhter (2025) dalam Taxation and Public Finance Journal 

menggunakan CapexTA untuk mengukur nilai keputusan 

investasi dalam penelitiannya. 

  

𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑇𝐴 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Keterangan: 

Capital Expenditure = Belanja modal pada laporan arus kas 

Total Assets = Total aset yang tercatat di neraca 

CapexTA = Belanja modal terhadap total aset 

perusahaan 
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3.5.3. Variabel Kontrol 

a. Ukuran Perusahaan (Z1) 

 Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya skala 

operasi dan kapasitas ekonomi suatu perusahaan yang diukur 

melalui total aset, karena aset mencerminkan sumber daya yang 

dikuasai untuk menjalankan aktivitas operasional dan investasi. 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan dihitung menggunakan 

logaritma natural dari total aset (Ln Total Asset) guna 

menstabilkan variasi data dan mengurangi potensi bias akibat 

perbedaan skala antar perusahaan, sehingga hasil analisis menjadi 

lebih robust dan mudah diinterpretasikan (Sule & Moloi, 2025). 

 Penggunaan Ln Total Asset juga memungkinkan 

perbandingan yang lebih objektif antara perusahaan besar dan 

kecil, sekaligus mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengakses pendanaan, menanggung risiko, serta merealisasikan 

peluang investasi jangka panjang. 

Firm Size  = ln(Total Asset) 

Keterangan: 

Firm Size = Ukuran Perusahaan 

Total Assets = Total aset yang tercatat di neraca 

 

b. Profitabilitas (Z2) 

 Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan 

Return on Assets (ROA), yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari keseluruhan aset 

yang dimiliki. ROA digunakan karena mampu menggambarkan 

tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan untuk menciptakan keuntungan, sekaligus 

menunjukkan kinerja operasional secara menyeluruh. 
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 Semakin tinggi nilai ROA menandakan semakin optimal 

pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba, sehingga 

mencerminkan kondisi keuangan yang lebih sehat dan kapasitas 

internal yang lebih kuat dalam mendukung keputusan investasi 

perusahaandimiliki (Atika & Djazuli, 2024).  

 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
Laba Bersih

Total Aset
 

Keterangan: 

Laba Bersih = Laba bersih perusahaan yang 

tercatat 

Total Aset = Total aset yang tercatat di neraca 

 

3.6. Teknik Analisis Data 

3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif merupakan metode analisis yang 

digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik 

data penelitian. Analisis ini bertujuan untuk menyusun, mengelompokkan, 

dan menyajikan data dalam bentuk yang mudah dipahami, sehingga 

peneliti dapat memperoleh informasi awal mengenai distribusi dan pola 

data tanpa melakukan penarikan kesimpulan inferensial. Statistik 

deskriptif mencakup nilai rata-rata (mean), nilai minimum, maksimum, 

dan standar deviasi yang digunakan untuk menggambarkan tingkat 

pemusatan dan penyebaran data. Dengan demikian, analisis ini membantu 

peneliti memahami kondisi data serta karakteristik sampel yang digunakan 

dalam penelitian (Martias, 2021).  
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3.6.2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan serangkaian pengujian statistik yang 

dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi asumsi dasar 

ekonometrika sehingga hasil estimasi yang diperoleh bersifat tidak bias, 

konsisten, dan efisien. Pengujian ini terutama diterapkan pada model 

regresi data panel dengan pendekatan Common Effect Model (CEM) dan 

Random Effect Model (REM) yang berbasis Ordinary Least Squares 

(OLS) dan Generalized Least Squares (GLS). 

Adapun uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi uji normalitas 

untuk memastikan bahwa residual berdistribusi normal, uji 

multikolinearitas untuk mengetahui ada tidaknya korelasi yang tinggi antar 

variabel independen dengan menggunakan Variance Inflation Factor 

(VIF), uji heteroskedastisitas untuk menguji kesamaan varians residual, 

serta uji autokorelasi untuk mendeteksi adanya korelasi residual antar 

periode waktu. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa model 

regresi yang digunakan layak secara statistik dan mampu menghasilkan 

estimasi parameter yang reliabel (Aditiya et al., 2023).  

 

3.6.3. Uji Regresi Data Panel 

Penelitian ini menggunakan data panel, yaitu gabungan data runtut 

waktu (time series) dan data silang (cross section). Oleh karena itu, metode 

analisis yang digunakan adalah regresi data panel. Model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

Yit : α+β1X1it+β2X2it+β3FSit+β4ROAit+εit 

 Keterangan: 

 Yit   = Keputusan investasi perusahaan i pada tahun t 

 X1it  = Cost of Debt perusahaan i pada tahun t 

 X2it  = Cost of Equity perusahaan i pada tahun t 

 FSit  = Ukuran perusahaan i pada tahun t 
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 ROAit  = Profitabilitas perusahaan i pada tahun t 

 β1, β2, β3, β4 = Koefisien Regresi 

 α  = Konstanta 

 εit  = Error term 

 

Dalam regresi data panel, terdapat tiga model estimasi yang dapat 

digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 

(FEM), dan Random Effect Model (REM). 

Common Effect Model (CEM) mengasumsikan bahwa seluruh unit 

cross section dan periode waktu memiliki karakteristik yang sama, 

sehingga tidak terdapat perbedaan intersep maupun slope antar perusahaan 

dan waktu. Model ini diestimasi menggunakan metode Ordinary Least 

Squares (OLS) dan sesuai digunakan apabila data panel tidak 

menunjukkan adanya heterogenitas individu maupun waktu. 

Fixed Effect Model (FEM) mengakomodasi adanya perbedaan 

karakteristik yang bersifat tetap (time-invariant) pada setiap perusahaan 

dengan memberikan intersep yang berbeda untuk masing-masing individu. 

Model ini mampu menangkap pengaruh faktor khusus perusahaan yang 

tidak berubah selama periode penelitian, seperti gaya manajemen, struktur 

organisasi, dan kebijakan internal perusahaan. FEM tepat digunakan 

apabila heterogenitas antar perusahaan diperkirakan memengaruhi 

hubungan antara variabel independen dan dependen. 

Random Effect Model (REM) mengasumsikan bahwa perbedaan 

karakteristik antar perusahaan bersifat acak dan menjadi bagian dari 

komponen error. Model ini digunakan ketika variasi individu dianggap 

tidak berkorelasi dengan variabel independen, sehingga mampu 

menghasilkan estimasi yang lebih efisien dibandingkan FEM. REM sesuai 

digunakan apabila data sampel dianggap mewakili populasi yang lebih 

luas (Hutagalung & Darnius, 2022). 

Untuk menentukan model regresi panel yang paling tepat, 

dilakukan serangkaian pengujian pemilihan model, yaitu Uji Chow, Uji 
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Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). Uji Chow digunakan untuk 

menentukan apakah model yang lebih tepat antara CEM dan FEM. 

Apabila FEM terpilih, maka dilanjutkan dengan Uji Hausman untuk 

menentukan apakah FEM atau REM yang lebih sesuai. Namun, apabila 

hasil Uji Chow menunjukkan bahwa CEM lebih tepat, maka dilakukan Uji 

Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan apakah CEM atau REM 

yang sebaiknya digunakan. Melalui rangkaian pengujian ini, diperoleh 

model regresi panel yang paling konsisten, efisien, dan sesuai dengan 

karakteristik data penelitian. 

 

3.6.4. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini meliputi uji parsial (t-test), uji 

simultan (F-test), dan koefisien determinasi (R²). Uji parsial (t-test) 

digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen secara individual. Uji simultan (F-test) 

digunakan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen. Sementara itu, koefisien 

determinasi (R²) digunakan untuk mengukur sejauh mana variasi variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model regresi. 

Semakin besar nilai R², maka semakin besar pula kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

 



  

 

 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cost of Debt, 

Cost of Equity, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas terhadap Keputusan 

Investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Berdasarkan hasil analisis regresi 

data panel menggunakan Random Effect Model (REM), maka dapat ditarik 

beberapa simpulan sebagai berikut: 

a. Cost of Debt tidak berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Hasil pengujian menunjukkan nilai 

probabilitas sebesar 0,5201 (> 0,05) dengan arah koefisien negatif 

sebesar -0,004802. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan biaya 

utang belum mampu memengaruhi keputusan investasi perusahaan 

secara signifikan. 

b. Cost of Equity tidak berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Hasil pengujian menunjukkan nilai 

probabilitas sebesar 0,5029 (> 0,05) dengan arah koefisien positif 

sebesar 0,002769. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa biaya modal 

sendiri bukan merupakan faktor utama yang dipertimbangkan 

perusahaan dalam menentukan keputusan investasi. 

c. Ukuran Perusahaan (Firm Size) sebagai variabel kontrol tidak 

berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 



63  

2020–2024. Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 

0,7797 (> 0,05) dengan arah koefisien positif sebesar 0,002345. Temuan 

ini menunjukkan bahwa besarnya aset yang dimiliki perusahaan belum 

mampu menjelaskan variasi keputusan investasi secara signifikan. 

d. Profitabilitas sebagai variabel kontrol tidak berpengaruh terhadap 

Keputusan Investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,1374 (> 0,05) 

dengan arah koefisien negatif sebesar -0,147644. Hal ini menunjukkan 

bahwa tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak secara 

langsung mendorong peningkatan keputusan investasi. 

e. Secara simultan, Cost of Debt, Cost of Equity, Ukuran Perusahaan, dan 

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Hasil pengujian menunjukkan nilai 

Prob(F-statistic) sebesar 0,824188 (> 0,05). Selain itu, nilai koefisien 

determinasi (R²) sebesar 0,047690 menunjukkan bahwa variabel Cost of 

Debt, Cost of Equity, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas hanya 

mampu menjelaskan 4,77% variasi Keputusan Investasi, sedangkan 

sisanya sebesar 95,23% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model 

penelitian. 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki beberapa 

keterbatasan yang dapat memengaruhi generalisasi hasil, antara lain: 

a. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu 

Cost of Debt, Cost of Equity, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas, 

sehingga belum mampu menjelaskan secara menyeluruh faktor-faktor 

yang memengaruhi Keputusan Investasi perusahaan.  
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b. Nilai koefisien determinasi yang relatif rendah menunjukkan bahwa 

masih terdapat banyak variabel lain di luar model penelitian yang 

berpotensi memengaruhi Keputusan Investasi, baik dari faktor internal 

maupun eksternal perusahaan. 

c. Penelitian hanya difokuskan pada perusahaan sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024 

sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan pada 

sektor industri lain yang memiliki karakteristik berbeda.  

d. Periode penelitian mencakup masa pascapandemi COVID-19 yang 

masih diwarnai oleh ketidakpastian ekonomi, perubahan suku bunga, 

serta dinamika pasar properti, sehingga kondisi tersebut dapat 

memengaruhi perilaku investasi perusahaan selama periode penelitian.  

e. Pengukuran Keputusan Investasi dalam penelitian ini menggunakan satu 

proxy tertentu sehingga belum tentu dapat menggambarkan keseluruhan 

aktivitas investasi yang dilakukan perusahaan 

5.3. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan, maka 

disarankan: 

5.3.1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan sektor properti dan real estate diharapkan tidak hanya 

mempertimbangkan faktor biaya modal, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas dalam pengambilan keputusan investasi. Manajemen 

perlu memperhatikan faktor-faktor lain yang diduga memiliki 

pengaruh lebih besar terhadap keputusan investasi, seperti kondisi 

makroekonomi, tingkat suku bunga, peluang pertumbuhan 

perusahaan, kondisi pasar properti, arus kas operasional, serta 

prospek proyek investasi yang akan dijalankan. Dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor tersebut secara komprehensif, 

perusahaan dapat menghasilkan keputusan investasi yang lebih 
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efektif dan berkelanjutan. 

5.3.2. Bagi Investor 

Investor diharapkan tidak hanya menggunakan informasi mengenai 

Cost of Debt, Cost of Equity, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas 

sebagai dasar dalam menilai prospek investasi perusahaan properti 

dan real estate. Investor perlu melakukan analisis yang lebih 

komprehensif dengan mempertimbangkan kondisi industri, strategi 

perusahaan, peluang pertumbuhan, kemampuan menghasilkan arus 

kas, serta kondisi ekonomi yang dapat memengaruhi kinerja 

investasi perusahaan di masa mendatang. Dengan demikian, 

keputusan investasi yang diambil dapat menjadi lebih rasional dan 

akurat. 

5.3.3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain 

yang berpotensi memengaruhi Keputusan Investasi, seperti cash 

flow, growth opportunity, leverage, likuiditas, sales growth, 

kepemilikan institusional, risiko bisnis, serta faktor-faktor 

makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, dan pertumbuhan 

ekonomi. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memperluas objek 

penelitian pada sektor industri lain atau memperpanjang periode 

pengamatan agar diperoleh hasil yang lebih komprehensif. Peneliti 

selanjutnya juga dapat mempertimbangkan penggunaan proxy 

Keputusan Investasi yang berbeda sehingga mampu memberikan 

gambaran yang lebih luas mengenai perilaku investasi perusahaan. 
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