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ABSTRAK 
 

 

PENGARUH INSTITUTIONAL OWNERSHIP DAN CASH HOLDINGS 

TERHADAP FINANCIAL CONSTRAINTS (STUDI  

PADA PERUSAHAAN INDEKS SRI-KEHATI  

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 PERIODE 2020-2024) 

 

 

Oleh 

 

 

YOLANDA PUTRA 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Institutional Ownership dan 

Cash Holdings terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024 dengan Firm Size, Leverage 

dan Growth Opportunity sebagai variabel kontrol. Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang pernah masuk dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2020-2024 dengan sampel penelitian yang berjumlah 13 yang 

diperoleh dengan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan metode 

analisis statistik deskriptif, analisis regresi linear berganda model data panel, dan 

analisis asumsi klasik dengan menggunakan program EViews 13. Hasil uji t 

(parsial) dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Institutional 

Ownership berpengaruh signifikan dengan arah hubungan positif terhadap 

Financial Constraints, variabel Firm Size berpengaruh signifikan dengan arah 

hubungan negatif terhadap Financial Constraints, variabel Cash Holdings dan 

Growth Opportunity berpengaruh tidak signifikan dengan arah hubungan positif 

terhadap Financial Constraints, dan variabel Leverage berpengaruh tidak 

signifikan dengan arah hubungan negatif terhadap Financial Constraints. Hasil uji 

simultan Uji F (simultan) menunjukkan bahwa variabel independen Institutional 

Ownership, Cash Holdings serta variabel kontrol Firm Size, Leverage, dan 

Growth Opportunity secara simultan berpengaruh terhadap Financial Constraints. 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa hubungan antar variabel 

sebesar 95,17%. 

 

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Cadangan Kas, Ukuran Perusahaan, 

Leverage, Peluang Pertumbuhan dan Kendala Pendanaan.  



 
 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP AND CASH HOLDINGS 

ON FINANCIAL CONSTRAINTS (STUDY ON SRI-KEHATI INDEX 

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA  

STOCK EXCHANGE IN 2020-2024) 

 

 

By 

 

 

YOLANDA PUTRA 

 

 

This study aims to examine the effect of Institutional Ownership and Cash 

Holdings on Financial Constraints in SRI-KEHATI Index companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2020–2024, with Firm Size, Leverage, 

and Growth Opportunity as control variables. The population consists of 

companies that have been included in the SRI-KEHATI Index on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2020–2024 period, with a sample of 13 companies 

selected through purposive sampling. This study employs descriptive statistical 

analysis, multiple linear regression analysis with panel data models, and classical 

assumption tests using EViews 13. The results of the partial t-test indicate that 

Institutional Ownership has a positive and significant effect on Financial 

Constraints, Firm Size has a negative and significant effect on Financial 

Constraints, while Cash Holdings and Growth Opportunity have a positive but 

insignificant effect on Financial Constraints, and Leverage has a negative but 

insignificant effect on Financial Constraints. The simultaneous F-test results show 

that Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, Leverage, and Growth 

Opportunity simultaneously have a significant effect on Financial Constraints. 

The coefficient of determination indicates that the variables in this study explain 

95.17% of the variation in Financial Constraints, while the remaining percentage 

is attributed to other variables not included in this study. 

 

Keywords: Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, Leverage, 

Growth Opportunity and Financial Constraints. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Ketidakpastian ekonomi global dalam beberapa tahun terakhir telah memengaruhi 

dinamika pendanaan perusahaan di berbagai negara. Tekanan inflasi yang 

meningkat, pengetatan kebijakan moneter di sejumlah negara serta proses 

pemulihan ekonomi pascapandemi COVID-19 mendorong kenaikan suku bunga 

global dan perubahan preferensi investor terhadap aset berisiko (Firansyah et al., 

2025). Kondisi ini berdampak pada menurunnya ketersediaan dana di pasar 

keuangan, meningkatnya biaya pendanaan serta semakin selektifnya investor dan 

lembaga keuangan dalam menyalurkan modal. Akibatnya, perusahaan 

menghadapi tantangan yang lebih besar dalam memperoleh sumber pendanaan 

yang berkelanjutan untuk mendukung aktivitas operasional dan rencana investasi 

(Jackson et al., 2021). 

 

Fenomena tersebut turut dirasakan dalam konteks perekonomian Indonesia. 

Sebagai negara yang terintegrasi dengan pasar keuangan global, perubahan 

kondisi global berpengaruh terhadap struktur pendanaan perusahaan di dalam 

negeri. Fluktuasi arus modal asing, kenaikan suku bunga serta ketidakpastian nilai 

tukar mendorong lembaga keuangan domestik untuk menerapkan kebijakan 

penyaluran kredit yang lebih berhati-hati. Dalam situasi ini, perusahaan dituntut 

untuk memiliki kinerja keuangan yang solid, tingkat transparansi yang tinggi serta 

tata kelola yang baik agar tetap mampu menarik pendanaan dari investor maupun 

kreditur. Perusahaan dengan fundamental yang lemah berpotensi menghadapi 

kendala dalam memperoleh dana, baik melalui pasar modal maupun lembaga 

keuangan. Dalam upaya menjaga akses pendanaan di tengah kondisi tersebut, 

perhatian terhadap praktik bisnis berkelanjutan dan tata kelola perusahaan yang 
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baik menjadi semakin penting. Indeks SRI-KEHATI yang dikembangkan oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI) bekerja sama dengan Yayasan Keanekaragaman 

Hayati Indonesia (KEHATI) menjadi salah satu indikator perusahaan yang dinilai 

memiliki komitmen terhadap aspek lingkungan, sosial dan tata kelola. Indeks ini 

terdiri atas 25 perusahaan yang diseleksi dua kali setiap tahun. Daftar perusahaan 

dalam indeks tersebut biasanya diumumkan pada bulan Desember dan Juni, yang 

mencakup perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria keberlanjutan, 

transparansi serta manajemen risiko yang baik sehingga sering dipersepsikan 

memiliki reputasi dan kredibilitas yang lebih tinggi di mata investor.  

 

Perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI umumnya dianggap 

memiliki daya tarik pendanaan yang lebih kuat karena citra positif, stabilitas 

kinerja serta kualitas tata kelola yang lebih baik dibandingkan perusahaan di luar 

Indeks. Namun, keberadaan dalam indeks tersebut tidak sepenuhnya menjamin 

kemudahan akses pendanaan. Perusahaan tetap menghadapi tekanan dari 

perubahan kondisi pasar, persaingan dalam memperoleh dana serta tantangan 

internal yang memengaruhi struktur dan kemampuan pendanaan. Oleh karena itu, 

menjadikan perusahaan dalam Indeks SRI-KEHATI sebagai subjek penelitian 

menjadi relevan untuk mengkaji dinamika pendanaan perusahaan, khususnya 

dalam melihat bagaimana karakteristik dan fundamental perusahaan berperan 

dalam menjaga keberlanjutan akses pendanaan di tengah ketidakpastian ekonomi 

global dan domestik.  

 

Sejalan dengan dinamika pendanaan perusahaan yang semakin kompleks akibat 

ketidakpastian ekonomi global dan domestik, kondisi tersebut pada akhirnya 

bermuara pada munculnya Financial Constraints (kendala pendanaan) yang 

dihadapi perusahaan. Financial Constraints merupakan kondisi ketika perusahaan 

mengalami kendala dalam memperoleh pendanaan eksternal untuk memenuhi 

kebutuhan operasional maupun investasi yang dipengaruhi oleh faktor internal 

seperti kinerja keuangan, struktur modal dan tingkat likuiditas serta faktor 

eksternal seperti kondisi ekonomi makro, stabilitas pasar keuangan dan kebijakan 

moneter yang berlaku (Wen, 2024).  
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Dalam lingkungan pendanaan yang semakin selektif, perbedaan karakteristik 

internal perusahaan menjadi semakin menentukan kemampuan perusahaan dalam 

mengakses sumber dana dari pihak eksternal. Menurut Kaplan & Zingales (1997), 

Financial Constraints muncul akibat adanya perbedaan biaya, risiko dan 

hambatan akses antara pendanaan internal yang bersumber dari kas, laba ditahan 

atau arus kas operasi dan pendanaan eksternal yang berasal dari utang maupun 

penerbitan saham. Ketika kondisi pasar keuangan tidak kondusif dan perusahaan 

tidak memiliki fleksibilitas keuangan yang memadai, biaya pendanaan eksternal 

cenderung meningkat secara signifikan. Situasi ini mendorong perusahaan untuk 

menjadi lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasi, bahkan 

mengurangi aktivitas produktif guna menjaga keberlangsungan operasional jangka 

pendek. 

 

Tekanan pendanaan tersebut dapat diperparah oleh adanya asimetri informasi 

antara perusahaan dan investor. Dalam kondisi ketidakpastian ekonomi, investor 

dan kreditur cenderung menuntut premi risiko yang lebih tinggi apabila informasi 

keuangan perusahaan dinilai kurang transparan atau tidak mencerminkan kondisi 

fundamental yang kuat. Akibatnya, perusahaan dengan sumber daya internal yang 

terbatas dan kualitas informasi yang rendah menghadapi hambatan yang semakin 

besar dalam memperoleh pendanaan eksternal. Kondisi ini berpotensi 

menghambat pertumbuhan perusahaan, membatasi kemampuan ekspansi serta 

melemahkan stabilitas operasional. Kemudian, untuk memahami tingkat Financial 

Constraints secara memadai, diperlukan pengukuran yang tepat dan komprehensif 

untuk menangkap kondisi tersebut secara empiris. 

 

Sejumlah penelitian sebelumnya menggunakan sejumlah proksi untuk mengukur 

tingkat Financial Constraints, di antaranya KZ Index, SA Index dan WW Index. 

KZ Index yang dikembangkan oleh Kaplan & Zingales (1997) menjadi salah satu 

proksi yang paling banyak digunakan karena memanfaatkan indikator keuangan 

utama seperti arus kas, Leverage, market-to-book ratio, dividen dan rasio kas 

sehingga mampu mencerminkan tingkat fleksibilitas pendanaan perusahaan secara 

lebih menyeluruh (Wen, 2024). Pemilihan KZ Index menjadi semakin relevan 
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dalam konteks fenomena pendanaan yang dihadapi perusahaan Indeks SRI-

KEHATI karena perusahaan dalam indeks ini umumnya memiliki karakteristik 

tata kelola dan transparansi yang lebih baik namun tetap menghadapi dinamika 

internal dan tekanan eksternal yang memengaruhi struktur pendanaannya.  

 

Indikator-indikator dalam KZ Index secara langsung menangkap aspek-aspek 

internal tersebut, khususnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus 

kas, mengelola struktur modal serta mempertahankan likuiditas yang menjadi 

faktor kunci dalam menentukan akses terhadap pendanaan eksternal. Temuan 

penelitian sebelumnya oleh Irny Astuti Amalia (2023) serta Buana Muslim & 

Moin (2021) menunjukkan bahwa penggunaan proksi Financial Constraints yang 

berbeda dapat menghasilkan temuan empiris yang bervariasi. Hal ini 

mengindikasikan bahwa pemilihan proksi memiliki implikasi penting terhadap 

akurasi dan interpretasi hasil penelitian.  

 

 

Gambar 1 Tingkat Financial Constraints SRI-KEHATI (2020-2024). 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Berdasarkan Gambar 1 yang diolah dari Laporan Keuangan dan website 

Investing.com menggunakan rumus KZ Index, tingkat Financial Constraints 

perusahaan Indeks SRI-KEHATI menunjukkan fluktuasi yang mencerminkan 

perubahan kondisi pendanaan sepanjang periode 2020-2024. Nilai KZ Index yang 

tinggi pada tahun 2020 sebesar 0,72 menunjukkan tekanan pendanaan yang kuat 

akibat pandemi COVID-19, ditandai oleh penurunan arus kas dan semakin 
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selektifnya investor serta kreditur. Tekanan tersebut mereda pada tahun 2021 

dengan penurunan nilai menjadi 0,32 seiring pemulihan ekonomi, kembali 

menurun pada tahun 2022 menjadi 0,13. Pada periode 2023, nilai KZ Index 

melanjutkan penurunan menjadi -0,18 yang mengindikasikan adanya penyesuaian 

strategi pendanaan dan penguatan fleksibilitas keuangan perusahaan, namun 

kembali meningkat pada tahun 2024 menjadi 0,29 yang diyakini diakibatkan oleh 

meningkatnya ketidakpastian global yang mempersempit akses pendanaan 

eksternal. Fenomena ini menegaskan bahwa perusahaan Indeks SRI-KEHATI 

tetap menghadapi dinamika Financial Constraints yang dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi dan kemampuan internal dalam mengelola struktur pendanaan. 

 

Struktur kepemilikan menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam fluktuasi tekanan pendanaan yang tercermin dari 

tingkat Financial Constraints perusahaan. Salah satu bentuk struktur kepemilikan 

yang berperan adalah Institutional Ownership (kepemilikan institusional) yang 

diyakini mampu memperkuat mekanisme pengawasan, menekan asimetri 

informasi serta meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata investor dan 

kreditur (Damanudin & Rinofah, 2020). Institutional Ownership merupakan 

proporsi saham yang dimiliki oleh lembaga institusional yang umumnya memiliki 

kemampuan analisis dan pengawasan yang lebih baik dibandingkan investor 

individu (Abedin, Haque, Shahjahan, & Kabir, 2022). Tingginya tingkat 

kepemilikan institusional sering dianggap sebagai sinyal kepercayaan terhadap 

kinerja dan tata kelola perusahaan yang pada akhirnya dapat menurunkan persepsi 

risiko, mengurangi biaya pendanaan dan berpotensi meredam tekanan Financial 

Constraints. 
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Gambar 2 Tingkat Institutional Ownership SRI-KEHATI (2020-2024). 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Selaras dengan peran Institutional Ownership dalam memperkuat kredibilitas dan 

akses pendanaan perusahaan, perkembangan tingkat kepemilikan institusional 

pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI menunjukkan 

dominasi yang relatif stabil sepanjang periode 2020-2024. Berdasarkan Gambar 2, 

rata-rata Institutional Ownership tercatat sebesar 96,21% pada tahun 2020 dan 

sedikit menurun menjadi 96,10% pada tahun 2021, kembali mengalami sedikit 

penurunan menjadi 96,08% pada tahun 2022. Selanjutnya, kepemilikan 

institusional mengalami penurunan lanjutan pada tahun 2023 dan 2024 menjadi 

masing-masing 95,32% dan 94,91%.  

 

Meskipun mengalami fluktuasi, tingginya proporsi kepemilikan institusional 

tersebut menunjukkan bahwa investor institusional tetap mendominasi struktur 

kepemilikan perusahaan dalam Indeks SRI-KEHATI yang mencerminkan tingkat 

kepercayaan yang kuat terhadap kinerja dan tata kelola perusahaan. Dominasi ini 

berpotensi menekan asimetri informasi, memperkuat mekanisme pengawasan 

manajerial serta menurunkan persepsi risiko di mata pasar sehingga secara tidak 

langsung dapat memengaruhi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

akses pendanaan dan meredam tekanan Financial Constraints yang muncul akibat 

dinamika ekonomi. 
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Beberapa penelitian menunjukkan bahwa Institutional Ownership umumnya 

berpengaruh signifikan menurunkan Financial Constraints. Sebagaimana 

dibuktikan oleh Rinofah (2021), Farooq & Ali (2022) serta Schain & Stiebale 

(2021) meskipun terdapat temuan berbeda dari Irny Astuti Amalia (2023) yang 

menyatakan bahwa Institutional Ownership berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Financial Constraints. Dengan demikian, perbedaan temuan penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa pengaruh Institutional Ownership terhadap Financial 

Constraints dapat bervariasi tergantung pada karakteristik perusahaan dan kondisi 

pasar yang dihadapi. 

 

Selain struktur kepemilikan, faktor internal lain yang berperan penting dalam 

merespons tekanan pendanaan dan fluktuasi Financial Constraints adalah Cash 

Holdings atau cadangan kas perusahaan. Dalam kondisi ketidakpastian ekonomi 

dan akses pendanaan eksternal yang semakin selektif, ketersediaan kas menjadi 

sumber pendanaan internal yang krusial karena memungkinkan perusahaan 

memenuhi kebutuhan operasional dan membiayai investasi tanpa ketergantungan 

langsung pada pihak eksternal (Ki & Adhikari, 2022). Cash Holdings 

didefinisikan sebagai jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan untuk 

menjaga likuiditas jangka pendek serta mengantisipasi risiko keuangan di masa 

depan (Diaw, 2021). Cash Holdings berfungsi sebagai penyangga keuangan ketika 

biaya pendanaan eksternal meningkat.  

 

Sejumlah penelitian menunjukkan adanya keterkaitan yang signifikan antara Cash 

Holdings dan kondisi pendanaan perusahaan. Lu et al. (2024) menemukan bahwa 

Cash Holdings berhubungan dengan kapasitas pendanaan eksternal perusahaan, 

sementara Hussain et al. (2023) menegaskan bahwa Financial Constraints 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holdings. Temuan-temuan tersebut 

mengindikasikan bahwa cadangan kas yang memadai meningkatkan fleksibilitas 

keuangan perusahaan, memungkinkan perusahaan tetap menjalankan aktivitas 

operasional dan investasi secara optimal serta meredam tekanan Financial 

Constraints ketika akses terhadap pendanaan eksternal menjadi lebih terbatas 

akibat faktor ekonomi maupun kendala internal perusahaan. 
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Gambar 3 Tingkat Cash Holdings SRI-KEHATI (2020-2024). 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Peran Cash Holdings sebagai penyangga pendanaan internal dalam menghadapi 

tekanan Financial Constraints dapat dilihat dari perkembangan tingkat Cash 

Holdings pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di atas 

yang menunjukkan perubahan strategi likuiditas sepanjang periode 2020-2024. 

Berdasarkan Gambar 3, rata-rata tingkat Cash Holdings tercatat sebesar 12,12% 

pada tahun 2020 yang mencerminkan sikap konservatif perusahaan dalam 

menjaga likuiditas di tengah ketidakpastian pandemi kemudian meningkat 

menjadi 13,57% pada tahun 2021 sebagai upaya penguatan cadangan kas.  

 

Seiring dengan membaiknya kondisi ekonomi dan stabilisasi pasar keuangan, 

tingkat Cash Holdings mengalami penurunan secara bertahap mulai tahun 2022 

hingga 2024 dari 12,75% menjadi 11,21% kemudian 10,79% yang 

mengindikasikan pergeseran strategi perusahaan menuju pemanfaatan kas yang 

lebih efisien dan produktif. Penurunan ini menunjukkan bahwa perusahaan mulai 

mengandalkan peningkatan arus kas operasional dan membaiknya akses 

pendanaan eksternal sehingga ketergantungan pada cadangan kas sebagai sumber 

pendanaan internal berkurang meskipun tetap berperan penting dalam menjaga 

fleksibilitas keuangan dan meredam tekanan Financial Constraints. 

 

Kompleksitas dinamika pendanaan perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 

variabel seperti Institutional Ownership dan Cash Holdings saja, namun dalam 
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penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol untuk menangkap faktor-faktor 

lain yang secara sistematis dapat memengaruhi tingkat Financial Constraints pada 

perusahaan Indeks SRI-KEHATI seperti Firm Size, Leverage dan Growth 

Opportunity. Pemilihan variabel kontrol ini bertujuan untuk meminimalkan bias 

serta memastikan bahwa pengaruh Institutional Ownership dan Cash Holdings 

terhadap Financial Constraints dapat diinterpretasikan secara lebih akurat. 

Variabel Firm Size (ukuran perusahaan) dipilih karena mencerminkan kapasitas 

operasional, reputasi serta tingkat keterbukaan informasi perusahaan. Perusahaan 

berukuran besar umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan biaya 

pendanaan yang lebih rendah karena dianggap lebih stabil dan kredibel oleh 

investor dan kreditur sedangkan perusahaan kecil cenderung menghadapi 

keterbatasan informasi dan risiko yang lebih tinggi sehingga lebih rentan terhadap 

Financial Constraints (Sitorus et al., 2024). 

 

Selain itu, Leverage digunakan sebagai variabel kontrol karena struktur 

pendanaan berbasis utang secara langsung memengaruhi kondisi keuangan dan 

risiko perusahaan. Leverage yang tinggi dapat meningkatkan beban bunga dan 

risiko gagal bayar sehingga memperbesar tekanan pendanaan dan mempersempit 

ruang perusahaan dalam memperoleh pendanaan tambahan. Namun, pada kondisi 

tertentu, tingkat Leverage juga dapat mencerminkan kepercayaan kreditur 

terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajibannya. Temuan 

Farooq & Ali (2022) menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh signifikan dalam 

menjelaskan Financial Constraints sehingga pengendalian terhadap variabel ini 

diperlukan agar pengaruh variabel utama tidak terdistorsi oleh perbedaan struktur 

utang antarperusahaan. 

 

Selanjutnya, Growth Opportunity (peluang pertumbuhan) dipilih sebagai variabel 

kontrol karena mencerminkan kebutuhan pendanaan perusahaan di masa depan. 

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana yang 

lebih besar untuk mendukung investasi dan ekspansi sehingga lebih sensitif 

terhadap kendala pendanaan. Apabila kebutuhan dana tersebut tidak diimbangi 

dengan likuiditas internal yang memadai atau akses pendanaan eksternal yang 
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lancar, perusahaan berpotensi mengalami tekanan Financial Constraints yang 

lebih besar (Putri & Lantara, 2023). Menurut Hussain et al. (2023), Growth 

Opportunity memengaruhi sensitivitas perusahaan terhadap tekanan pendanaan 

melalui mekanisme pengelolaan kas. Dengan demikian, pengendalian terhadap 

Firm Size, Leverage dan Growth Opportunity menjadi penting untuk memastikan 

bahwa analisis Financial Constraints dalam penelitian ini bersifat komprehensif 

dan mencerminkan kondisi pendanaan perusahaan secara lebih utuh. 

 

Sejalan dengan fenomena pendanaan pada perusahaan Indeks SRI-KEHATI, 

Penelitian ini menggunakan dasar teori yang relevan untuk menjelaskan hubungan 

antarvariabel secara konseptual. Pertama, Agency Theory (Teori Agensi) 

memberikan landasan untuk memahami mekanisme pengawasan melalui 

Institutional Ownership yang dapat mengurangi asimetri informasi dan membantu 

perusahaan memperoleh pendanaan dengan lebih mudah. Selain itu, Pecking 

Order Theory (Teori Hierarki Pendanaan) menjelaskan kecenderungan perusahaan 

dalam mengutamakan pendanaan internal seperti Cash Holdings ketika 

menghadapi kendala dalam mengakses sumber pendanaan eksternal. Dengan 

demikian, kedua teori ini memberikan kerangka konseptual yang kuat untuk 

menganalisis peran Institutional Ownership dalam menurunkan asimetri informasi 

serta preferensi perusahaan terhadap pendanaan internal seperti Cash Holdings 

saat akses pendanaan eksternal terbatas. 

 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penelitian ini berfokus pada 

analisis dengan judul “Pengaruh Institutional Ownership dan Cash Holdings 

Terhadap Financial Constraints (Studi pada Perusahaan Indeks SRI-

KEHATI di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024)”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Institutional Ownership berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

periode 2020-2024? 

2. Apakah Cash Holdings berpengaruh signifikan terhadap Financial Constraints 

pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI periode 2020-

2024? 

3. Apakah Firm Size berpengaruh signifikan terhadap Financial Constraints 

pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI periode 2020-

2024? 

4. Apakah Leverage berpengaruh signifikan terhadap Financial Constraints pada 

perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI periode 2020-2024? 

5. Apakah Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

periode 2020-2024? 

6. Apakah Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, Leverage dan 

Growth Opportunity berpengaruh signifikan secara simultan terhadap 

Financial Constraints perusahaan Indeks SRI-KEHATI periode 2020-2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Dari latar belakang yang telah diuraikan tersebut, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh dan signifikansi Institutional Ownership 

terhadap Financial Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks 

SRI-KEHATI periode 2020-2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh dan signifikansi Cash Holdings terhadap 

Financial Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-

KEHATI periode 2020-2024. 

3. Untuk menganalisis pengaruh dan signifikansi Firm Size terhadap Financial 
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Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

periode 2020-2024. 

4. Untuk menganalisis pengaruh dan signifikansi Leverage terhadap Financial 

Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

periode 2020-2024. 

5. Untuk menganalisis pengaruh dan signifikansi Growth Opportunity terhadap 

Financial Constraints pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-

KEHATI periode 2020-2024. 

6. Untuk menganalisis Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, 

Leverage dan Growth Opportunity secara simultan terhadap Financial 

Constraints pada perusahaan Indeks SRI-KEHATI periode 2020-2024. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik dari segi teoretis 

maupun praktis, sebagai berikut: 

1. Manfaat Akademis 

Penelitian ini memberikan kontribusi informasi dan menambah wawasan 

keuangan khususnya terkait Financial Constraints. Penelitian ini juga 

menambah bukti empiris mengenai hubungan antara Institutional Ownership 

dan Cash Holdings terhadap Financial Constraints terutama pada perusahaan 

yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi perusahaan, khususnya perusahaan Indeks SRI-KEHATI hasil 

penelitian ini dapat menjadi acuan dalam pengambilan keputusan 

keuangan khususnya dalam mengelola Institutional Ownership dan Cash 

Holdings agar dapat mengurangi Financial Constraints dan meningkatkan 

efisiensi pendanaan internal dan eksternal. 

b. Bagi investor dan lembaga keuangan, penelitian ini dapat membantu 

memahami variabel-variabel internal perusahaan yang memengaruhi 

kemampuan perusahaan untuk mengakses pendanaan sehingga dapat 

menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi 

jangka panjang.



 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Agency Theory 

 

Agency Theory (Teori Keagenan) yang diperkenalkan oleh Jensen & Meckling 

(1976) menjelaskan hubungan kontraktual antara prinsipal (pemilik) dan agen 

(manajer) yang sering memunculkan konflik karena perbedaan kepentingan. 

Menurut Kasbar et al. (2021) manajer cenderung memprioritaskan kepentingan 

pribadi seperti keamanan posisi dan keuntungan jangka pendek dibandingkan 

peningkatan nilai perusahaan. Konflik ini menimbulkan biaya keagenan berupa 

biaya pengawasan, biaya insentif dan kerugian residual. Muslim & Setiawan 

(2021) menegaskan bahwa sistem insentif, mekanisme pengawasan dan 

transparansi informasi diperlukan untuk mengurangi biaya tersebut. Oleh karena 

itu, Agency Theory menegaskan bahwa keberadaan mekanisme pengawasan dan 

transparansi yang efektif menjadi syarat penting untuk menekan konflik keagenan 

dan menjaga efisiensi keputusan keuangan perusahaan. 

 

Dalam konteks penelitian ini, Agency Theory menjelaskan peran penting 

Institutional Ownership sebagai mekanisme pengawasan yang efektif. Investor 

institusional biasanya memiliki kemampuan monitoring yang lebih kuat sehingga 

dapat mengurangi asimetri informasi dan mengendalikan perilaku oportunistik 

manajemen. Pengawasan yang lebih baik diharapkan dapat meningkatkan 

kredibilitas perusahaan dan mempermudah akses terhadap pendanaan eksternal 

sehingga menurunkan Financial Constraints. Selain itu, Agency Theory juga 

relevan dalam menjelaskan kebijakan Cash Holdings karena jumlah kas yang 

terlalu besar dapat menciptakan peluang bagi manajer bertindak tidak efisien. 

Menurut Hidayat et al. (2020) pengawasan yang baik membantu memastikan 

keputusan keuangan termasuk pengelolaan kas dan struktur modal tetap selaras 
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dengan kepentingan pemegang saham. Penelitian Rinofah (2021) juga 

menggunakan Agency Theory untuk menunjukkan bahwa Institutional Ownership 

berperan dalam menekan perilaku manajer dan meningkatkan efektivitas tata 

kelola sehingga memiliki arah hubungan negatif terhadap Financial Constraints 

perusahaan. Dengan demikian, Agency Theory secara komprehensif menjelaskan 

bagaimana Institutional Ownership berfungsi sebagai mekanisme pengendalian 

yang mampu memperbaiki kualitas pendanaan dan mengurangi tekanan Financial 

Constraints perusahaan. 

 

2.2 Pecking Order Theory 

 

Pecking Order Theory (Teori Hierarki Pendanaan) yang diformalkan oleh Myers 

& Majluf (1984) menjelaskan bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi 

pendanaan yaitu mengutamakan dana internal seperti laba ditahan dan kas 

sebelum menggunakan pendanaan eksternal seperti utang atau penerbitan saham 

baru. Preferensi ini muncul karena adanya asimetri informasi antara manajemen 

dan investor yang menyebabkan biaya pendanaan eksternal lebih tinggi. Penelitian 

Putri & Lantara (2023) menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki banyak 

peluang investasi tetapi menghadapi Financial Constraints akan menahan kas 

lebih besar untuk membiayai proyek mendatang tanpa harus bergantung pada 

pendanaan eksternal. Selain itu, Hussain et al. (2023) menekankan bahwa 

perusahaan dengan tata kelola yang baik mampu mengelola kebijakan kas secara 

lebih hati-hati sehingga dapat mempertahankan fleksibilitas keuangan ketika akses 

pendanaan terbatas.  

 

Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan dengan Financial Constraints cenderung 

menahan kas dalam jumlah lebih besar sebagai cadangan untuk menjaga 

kelancaran pendanaan investasi tanpa bergantung pada sumber eksternal yang 

mahal atau sulit diperoleh. Khataybeh (2021) mendukung pandangan ini dengan 

menemukan bahwa Cash Holdings berfungsi sebagai penyangga keuangan yang 

membantu perusahaan mengatasi Financial Constraints tanpa menghambat 

investasi produktif. Zhao & Huang (2025) juga menegaskan bahwa fleksibilitas 

keuangan termasuk kemampuan menjaga Cash Holdings penting untuk 
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mengurangi dampak negatif Financial Constraints terhadap kinerja perusahaan. 

Selain itu, penelitian Loncan (2018) juga menggunakan Pecking Order Theory 

untuk menunjukkan bahwa keputusan perusahaan dalam Cash Holdings sangat 

dipengaruhi oleh tingkat Financial Constraints dan struktur kepemilikan sehingga 

perusahaan dengan tekanan pendanaan lebih tinggi cenderung meningkatkan Cash 

Holdings sebagai sumber pembiayaan internal yang lebih aman dan efisien. 

Dengan demikian, Pecking Order Theory menegaskan bahwa kebijakan 

penahanan kas merupakan respons rasional perusahaan terhadap tekanan 

pendanaan dan ketidakpastian akses modal. 

 

2.3 Financial Constraints 

 

Financial Constraints (kendala pendanaan) merupakan kondisi ketika perusahaan 

mengalami kesulitan dalam memperoleh dana eksternal untuk membiayai 

aktivitas operasional maupun investasi yang bernilai positif (Kaplan & Zingales, 

1997). Kondisi ini tidak hanya dipengaruhi oleh keterbatasan akses ke pasar 

keuangan, tetapi juga oleh kombinasi faktor internal dan eksternal perusahaan. 

Giebel & Kraft (2024) menjelaskan bahwa faktor internal seperti arus kas, struktur 

modal dan profitabilitas menentukan kemampuan perusahaan dalam meyakinkan 

investor dan kreditur sedangkan faktor eksternal seperti kebijakan moneter, 

kondisi ekonomi makro dan tingkat risiko pasar turut memengaruhi ketersediaan 

dan biaya pendanaan eksternal. Akibat keterbatasan tersebut, perusahaan dengan 

tingkat Financial Constraints yang tinggi cenderung lebih bergantung pada arus 

kas internal dalam mengambil keputusan investasi.  

 

Hal ini dibuktikan oleh Şengül et al. (2025) yang menemukan bahwa sensitivitas 

investasi terhadap arus kas internal meningkat signifikan pada perusahaan yang 

menghadapi kendala pendanaan. Lu et al. (2024) menjelaskan bahwa perusahaan 

dengan tingkat Cash Holdings yang tinggi memiliki likuiditas internal yang 

memadai untuk membiayai investasi tanpa harus bergantung pada utang atau 

penerbitan saham baru yang biayanya relatif lebih tinggi akibat asimetri informasi.  

Dengan demikian, Financial Constraints mencerminkan keterbatasan fleksibilitas 

keuangan perusahaan yang dapat membatasi kemampuan perusahaan dalam 
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merealisasikan peluang investasi secara optimal. Dalam menghadapi kondisi 

tersebut, ketersediaan sumber dana internal dan pengendalian kualitas informasi 

menjadi faktor kunci dalam meredam dampak negatif Financial Constraints. 

 

Selain memahami konsepnya, pengukuran Financial Constraints yang tepat 

menjadi aspek krusial dalam analisis empiris. Irny Astuti Amalia (2023) 

menjelaskan bahwa Financial Constraints dapat diukur menggunakan beberapa 

Indeks yang umum digunakan dalam penelitian keuangan, antara lain KZ Index, 

SA Index dan WW Index. Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah 

KZ Index yang dikemukakan oleh Kaplan & Zingales (1997) yang kemudian 

dikembangkan lebih lanjut oleh Lamont, Polk, & Saaá-Requejo (2001) karena 

indeks ini menekankan pada variabel-variabel keuangan internal perusahaan 

seperti arus kas, Leverage, dividen, Cash Holdings dan price-to-book ratio. 

Secara konseptual, kombinasi variabel tersebut mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan dana internal sekaligus tingkat 

ketergantungannya terhadap pendanaan eksternal. Penggunaan KZ Index dianggap 

relevan karena mampu menangkap kondisi kendala pendanaan yang dihadapi 

perusahaan, terutama ketika akses ke pendanaan eksternal semakin terbatas akibat 

tekanan ekonomi atau risiko pasar. Dengan demikian, KZ Index memberikan 

ukuran yang lebih komprehensif dan kontekstual dalam menggambarkan tingkat 

Financial Constraints perusahaan. Rumus umum KZ Index (dalam versi 

modifikasi oleh Lamont et al. (2001) adalah sebagai berikut: 

 

KZ Index = − 1,002 × 
𝐂𝐅

𝐊
 + 0,283 × Q + 3,139 × 

𝐋𝐞𝐯 

𝐊
 – 39,368 × 

𝐃𝐢𝐯

𝐊
 – 1,315 × 

𝐂𝐚𝐬𝐡

𝐊
...1 

 

Keterangan: 

 CF  : Arus kas perusahaan 

 K  : Kapital (total aset tetap) 

 Q : Tobin’s Q (rasio nilai pasar terhadap nilai buku) 

 Lev : Leverage 

 Div : Dividen yang dibayarkan 

 Cash : Jumlah kas dan setara kas 

 

 



  17 
 

 
 

Semakin tinggi nilai KZ Index maka semakin besar tingkat Financial Constraints 

yang dihadapi perusahaan karena menunjukkan ketergantungan tinggi pada dana 

internal dan rendahnya kemampuan memperoleh pendanaan eksternal. 

 

2.4 Institutional Ownership 

 

Institutional Ownership (Kepemilikan Institusional) merupakan proporsi saham 

suatu perusahaan yang dimiliki oleh lembaga-lembaga institusional. Institutional 

Ownership berperan sebagai mekanisme pengawasan karena investor institusional 

memiliki kemampuan dan insentif yang lebih kuat untuk memonitor manajemen 

(Abedin et al., 2022). Tingkat Institutional Ownership yang tinggi dapat 

meningkatkan kredibilitas perusahaan dan mengurangi asimetri informasi antara 

manajemen dan investor. Kondisi tersebut membantu perusahaan memperoleh 

pendanaan eksternal dengan lebih mudah sehingga dapat menurunkan tingkat 

Financial Constraints yang dihadapi perusahaan. Penelitian Schain & Stiebale 

(2021) menunjukkan bahwa Institutional Ownership berperan penting dalam 

mengurangi Financial Constraints terutama di perusahaan yang sangat 

bergantung pada pendanaan eksternal.  

 

Hal ini menegaskan bahwa Institutional Ownership tidak hanya berfungsi sebagai 

alat kontrol internal, tetapi juga sebagai sinyal kepercayaan bagi pasar yang secara 

sistematis memperkuat kapasitas perusahaan dalam mengatasi kendala keuangan. 

Hidayat et al. (2020) menemukan bahwa Institutional Ownership dapat 

memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan melalui pengawasan yang 

efektif dan investasi yang produktif. Zhao & Huang (2025) juga menegaskan 

bahwa fleksibilitas keuangan merupakan faktor penting dalam mengurangi 

dampak Financial Constraints dan kehadiran investor institusional membantu 

perusahaan mempertahankan fleksibilitas tersebut. Institutional Ownership juga 

mendorong penerapan tata kelola perusahaan yang lebih baik karena tekanan dari 

investor institusional membuat manajemen lebih berhati-hati dalam pengambilan 

keputusan keuangan. Hal ini semakin memperkuat posisi perusahaan dalam 

menghadapi Financial Constraints dan meningkatkan kepercayaan investor. 

Institutional Ownership dapat dipandang sebagai mekanisme integratif yang 
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menghubungkan tata kelola perusahaan, fleksibilitas keuangan dan nilai 

perusahaan, di mana pengawasan yang kuat dan disiplin keuangan yang tinggi 

dapat menekan Financial Constraints sekaligus meningkatkan daya tarik 

perusahaan di mata investor. Pengukuran tingkat kepemilikan institusional dapat 

menggunakan rumus, sebagai berikut: 

 

𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒕𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍 𝑶𝒘𝒏𝒆𝒓𝒔𝒉𝒊𝒑 =  
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐤𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐈𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐬𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 𝐱 𝟏𝟎𝟎%....2 

 

Rumus ini menggambarkan persentase kepemilikan lembaga institusional 

terhadap total saham perusahaan. Semakin tinggi nilai Institutional Ownership 

maka semakin besar tingkat pengawasan eksternal yang dapat memperkuat tata 

kelola dan mengurangi asimetri informasi sehingga menurunkan potensi Financial 

Constraints. 

 

2.5 Cash Holdings 

 

Cash Holdings merupakan salah satu kebijakan keuangan penting yang 

menggambarkan tingkat likuiditas perusahaan serta kemampuannya memenuhi 

kebutuhan jangka pendek dan menghadapi ketidakpastian di masa depan. Menurut 

Ki & Adhikari (2022) Cash Holdings adalah kas dan setara kas yang dimiliki 

perusahaan untuk membiayai operasi, membayar kewajiban dan mendanai 

investasi tanpa bergantung pada pendanaan eksternal. Penelitian oleh Lu et al. 

(2024) menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki jumlah Cash Holdings 

yang tinggi memiliki kapasitas utang lebih kecil dan juga memiliki tingkat 

Financial Constraints yang lebih rendah.  

 

Cash Holdings dapat berperan sebagai penyangga keuangan yang memperkuat 

ketahanan perusahaan terhadap kendala pendanaan sehingga kebijakan penahanan 

kas yang optimal menjadi instrumen penting dalam strategi pengelolaan Financial 

Constraints. Sementara itu, menurut Hussain et al. (2023) Cash Holdings 

berfungsi sebagai strategi investasi jangka pendek sebagai penyangga risiko 

sehingga perusahaan dengan tata kelola yang baik memiliki kebijakan pengelolaan 
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kas yang lebih efisien. Loncan (2018) juga menemukan bahwa foreign 

Institutional Ownership dan Financial Constraints memiliki hubungan signifikan 

terhadap kebijakan Cash Holdings. Tingkat Cash Holdings yang memadai juga 

memberikan fleksibilitas bagi perusahaan untuk menangkap peluang investasi 

tanpa harus menanggung biaya pendanaan eksternal. Kondisi ini tidak hanya 

memperkuat stabilitas keuangan tetapi juga mengurangi risiko ketika perusahaan 

menghadapi Financial Constraints. Cash Holdings dapat dipahami sebagai 

instrumen kebijakan yang berada pada persimpangan antara tata kelola perusahaan 

dan struktur kepemilikan, di mana pengelolaan kas yang optimal berfungsi untuk 

meredam Financial Constraints sekaligus mendukung keberlanjutan investasi dan 

kinerja jangka panjang perusahaan. Pengukuran Cash Holdings umumnya 

menggunakan rasio kas terhadap total aset perusahaan dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

Cash Holdings = 
𝐊𝐚𝐬+𝐒𝐞𝐭𝐚𝐫𝐚 𝐊𝐚𝐬 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 × 𝟏𝟎𝟎% ……….…...3 

 

Rumus ini menggambarkan proporsi kas yang ditahan perusahaan terhadap total 

asetnya. Nilai Cash Holdings menunjukkan kemampuan perusahaan membayar 

kebutuhan internalnya tanpa bergantung pada sumber eksternal. 

 

2.6 Firm Size 

 

Firm Size (ukuran perusahaan) digunakan sebagai variabel kontrol dalam 

penelitian ini untuk mengendalikan perbedaan karakteristik perusahaan yang 

berkaitan dengan skala usaha, kapasitas ekonomi serta ketersediaan sumber daya. 

Firm Size (ukuran perusahaan) menggambarkan besarnya skala perusahaan yang 

dapat diukur melalui total aset, tingkat penjualan, kapitalisasi pasar, maupun 

jumlah tenaga kerja yang dimiliki (Heller, Karapanagiotis, & Nilsen, 2025). 

Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas ekonomi serta ketersediaan sumber 

daya yang digunakan untuk menjalankan aktivitas operasional dan mendukung 

pertumbuhan jangka panjang. Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki 

struktur keuangan yang lebih kuat, reputasi yang lebih baik serta aset yang dapat 
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dijadikan jaminan sehingga lebih mudah dalam mengakses pendanaan eksternal 

dengan biaya modal yang relatif lebih rendah. Sebaliknya, perusahaan berukuran 

kecil cenderung menghadapi tingkat Financial Constraints yang lebih tinggi 

akibat keterbatasan sumber daya internal dan akses yang lebih terbatas ke pasar 

keuangan. Selain itu, ukuran perusahaan juga memengaruhi tingkat transparansi 

dan kualitas pelaporan keuangan. Perusahaan besar biasanya didukung oleh sistem 

pelaporan dan pengendalian internal yang lebih baik sehingga informasi keuangan 

yang disajikan lebih andal dan dapat dipercaya. Kondisi ini meningkatkan 

kepercayaan investor dan kreditor dalam menyalurkan dana. Firm Size umumnya 

diukur dengan rumus sebagai berikut: 

 

Firm Size = Ln(Total aset) ………………….…………..4 

 

Firm Size yang besar menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset, sumber daya 

dan reputasi yang lebih kuat untuk mendapatkan pendanaan eksternal. Perusahaan 

yang lebih besar cenderung memiliki kredibilitas yang lebih baik sehingga lebih 

sedikit kemungkinan menghadapi kendala pendanaan. 

 

2.7 Leverage 

 

Leverage digunakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini untuk 

mengendalikan perbedaan struktur pendanaan perusahaan yang dapat 

memengaruhi kondisi keuangan dan pengambilan keputusan finansial. Leverage 

merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dalam membiayai asetnya dibandingkan dengan modal sendiri. Menurut Lu et al. 

(2024), Leverage mencerminkan proporsi pendanaan yang bersumber dari kreditur 

relatif terhadap dana pemegang saham. Perusahaan dengan tingkat Cash Holdings 

yang tinggi cenderung memiliki Leverage yang lebih rendah karena mampu 

mendanai investasi dan kebutuhan operasional melalui sumber dana internal. 

Sebaliknya, perusahaan dengan Leverage tinggi lebih rentan menghadapi 

Financial Constraints akibat meningkatnya beban bunga, risiko gagal bayar serta 

pembatasan dari kreditur.  
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Kondisi ini sejalan dengan temuan Mensah et al. (2025) yang menyatakan bahwa 

struktur modal yang terlalu agresif dan didominasi oleh utang dapat menghambat 

pertumbuhan perusahaan, terutama ketika pendanaan internal terbatas. Selain itu, 

Buana Muslim & Moin (2021) menegaskan bahwa Leverage juga berkaitan erat 

dengan tingkat Institutional Ownership, di mana pengawasan dari investor 

institusional dapat membantu menekan risiko yang timbul akibat penggunaan 

utang yang berlebihan.  

 

Tingkat Leverage yang tinggi juga mempersempit fleksibilitas keuangan 

perusahaan karena sebagian besar arus kas harus dialokasikan untuk memenuhi 

kewajiban utang sehingga manajemen menjadi lebih berhati-hati dalam 

mengambil keputusan ekspansi. Leverage mencerminkan keseimbangan antara 

manfaat pendanaan utang dan risiko Financial Constraints, di mana struktur 

modal yang tidak seimbang dapat memperburuk Financial Constraints, sementara 

pengelolaan Leverage yang optimal didukung oleh Cash Holdings dan 

pengawasan institusional dapat memperkuat stabilitas serta kapasitas pertumbuhan 

perusahaan. Pengukuran pada penelitian ini menggunakan proksi Debt to Asset 

Ratio (DAR) aset dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 ×100%..…………………….5 

 

Rasio Leverage yang tinggi menunjukkan perusahaan lebih banyak menggunakan 

utang dibandingkan modal sendiri sehingga semakin tinggi Leverage maka akan 

meningkatkan risiko menghadapi Financial Constraints. 

 

2.8 Growth Opportunity 

 

Growth Opportunity (peluang pertumbuhan) digunakan sebagai variabel kontrol 

dalam penelitian ini untuk mengendalikan perbedaan prospek pertumbuhan 

perusahaan yang dapat memengaruhi kebutuhan pendanaan dan kondisi keuangan. 

Growth Opportunity (peluang pertumbuhan) merupakan potensi yang dimiliki 

perusahaan untuk meningkatkan nilai dan kinerjanya melalui investasi baru, 
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inovasi, maupun ekspansi pasar (Santos & Cincera, 2022). Peluang pertumbuhan 

ini berperan penting dalam memengaruhi keputusan pendanaan serta tingkat 

Financial Constraints yang dihadapi perusahaan.  

 

Perusahaan dengan tingkat Growth Opportunity yang tinggi umumnya 

membutuhkan modal yang lebih besar untuk membiayai proyek-proyek 

investasinya sehingga ketergantungan terhadap sumber pendanaan meningkat, 

namun di sisi lain perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi sering 

menghadapi Financial Constraints akibat asimetri informasi dan kendala akses 

terhadap pendanaan eksternal, terutama ketika prospek tersebut belum sepenuhnya 

tercermin dalam kinerja keuangan saat ini. Meskipun demikian, perusahaan 

dengan peluang pertumbuhan yang besar cenderung dinilai lebih menjanjikan oleh 

investor apabila mampu mengomunikasikan prospek dan strategi pertumbuhan 

secara kredibel. Kondisi ini dapat mempermudah perusahaan dalam menarik 

pendanaan eksternal dan menekan kendala pendanaan. Pengukuran Growth 

Opportunity dalam penelitian ini menggunakan proksi Tobin’s Q dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

Tobin’s Q = 
(𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐱 𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫) + 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
……..6 

 

Semakin tinggi Growth Opportunity yang dimiliki perusahaan maka semakin 

besar kebutuhan pendanaan eksternal dan potensi menghadapi Financial 

Constraints. 
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2.9 Penelitian Terdahulu 

 

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai dasar empiris dan teoretis untuk 

memperkuat argumen penelitian ini. Adapun sumber referensi dari penelitian 

terdahulu yang digunakan dalam penelitian ini disajikan pada tabel 1 berikut: 

 

Tabel 1 Penelitian Terdahulu 

 
No Uraian Penelitian Variabel  Hasil Penelitian Perbedaan 

1 Bai et al. (2022). 

ESG Performance, 

Institutional 

Investors’ 

Preference and 

Financing 

Constraints: 

Empirical 

Evidence from 

China 

Y: Financing 

Constraints 

 

X: ESG 

Performance 

 

Mediasi: 

Institutional 

Ownership 

 
Kontrol: Firm 

Size, 

Profitability, 

Leverage, 

Growth 

Opportunity 

ESG performance 

berpengaruh signifikan 

terhadap financing 

Constraints dan Institutional 

Ownership berperan sebagai 

mediasi parsial. 

Penelitian 

terdahulu 

menggunakan ESG 

performance 

sebagai variabel 

utama sedangkan 

penelitian ini 

memfokuskan pada 

Institutional 

Ownership dan 
Cash Holdings 

terhadap Financial 

Constraints. 

2 Ammanda et al. 

(2024). Pengaruh 

Internal 

Information 

Quality, Foreign 

Institutional 
Ownership dan 

Financial 

Constraints 

terhadap Cash 

Holdings Pada 

Perusahaan Non 

Keuangan yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Tahun 2020-2022 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Y: Cash 

Holdings  

 

X: Internal 

Information 

Quality, Foreign 
Institutional 

Ownership, 

Financial 

Constraints 

Financial Constraints 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Cash Holdings 

sementara foreign 

Institutional Ownership 

berpengaruh signifikan 
terhadap Cash Holdings 

pada perusahaan Non 

Keuangan BEI Tahun 2020-

2022. 

Penelitian 

terdahulu 

menempatkan 

Cash Holdings 

sebagai variabel 

dependen, 
sementara 

penelitian ini 

menjadikan Cash 

Holdings sebagai 

variabel 

independen. 
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No Uraian Penelitian Variabel  Hasil Penelitian Perbedaan 

3 Irny Astuti Amalia 

(2023). Pengaruh 
Struktur 

Kepemilikan 

terhadap Financial 

Constraints 

Y: Financial 

Constraints  
 

X: Kepemilikan 

Manajerial, 

Institusional, 

Asing, 

Blockholder, 

Concentrated 

 

Kontrol: 

Leverage, ROA, 

Current Ratio, 
Size, Dividend 

Payout, Growth 

Opportunity 

Hanya Blockholder 

ownership dan concentrated 
ownership berpengaruh 

signifikan terhadap 

Financial Constraints. 

Sedangkan Institutional 

Ownership berpengaruh 

tidak signifikan terhadap 

Financial Constraints 

Penelitian 

terdahulu menguji 
berbagai struktur 

kepemilikan, 

sementara 

penelitian ini hanya 

memfokuskan pada 

Institutional 

Ownership dan 

menambahkan 

Cash Holdings. 

4 Rinofah (2021). 

Kendala 

Pendanaan, Arus 

Kas, Kepemilikan 

Institusional dan 

Kepemilikan 

Asing 

Y: Kendala 

Pendanaan 

(Financial 

Constraints) 

 

X: Arus Kas, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Asing 

Kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan 

terhadap kendala pendanaan 

sedangkan arus kas dan 

kepemilikan asing 

berpengaruh tidak 

signifikan. 

Penelitian 

terdahulu 

memasukkan arus 

kas dan 

kepemilikan asing 

sedangkan 

penelitian ini 

menekankan 

Institutional 

Ownership dan 
Cash Holdings. 

5 Das et al., (2025). 

How Do 

Institutional 

Investors Dictate 

Corporate Cash 

Holdings in A 

Financially 

Constrained 

Environment? 

Y: Cash 

Holdings 

 

X: Institutional 

Investors 

 

Moderator: 

Financial 

Constraints (SA 

Index) 

 
Kontrol: NWC, 

PPE, R&D, 

Sales Growth, 

Leverage 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Kepemilikan institusional 

mengurangi Cash Holdings 

dan perusahaan yang 

mengalami Financial 

Constraints menyimpan 

lebih banyak kas. 

Penelitian tersebut 

meneliti pengaruh 

institutional 

investors terhadap 

Cash Holdings 

sedangkan 

penelitian ini 

meneliti 

pengaruhnya 

terhadap Financial 

Constraints. 
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No Uraian Penelitian Variabel  Hasil Penelitian Perbedaan 

6 Khan et al. (2022). 

Ownership 
Structure and 

Financial 

Constraints: 

Evidence from An 

Emerging Market 

Y: Financial 

Constraints (KZ 
Index) 

 

X: Ownership 

Structure 

(Managerial, 

Family, 

Institutional, 

Foreign, 

Affiliated, Large 

Shareholders, 

Concentrated) 
 

Kontrol: Firm 

Size, Growth 

Opportunity, 

Leverage, 

Dividend Payout 

Institutional Ownership, 

foreign, large shareholders 
mengurangi financial 

Constraints, family 

ownership & concentrated 

meningkatkan Financial 

Constraints, managerial & 

affiliated berpengaruh tidak 

signifikan. 

Penelitian 

terdahulu menguji 
struktur 

kepemilikan secara 

luas sedangkan 

penelitian ini 

berfokust pada 

Institutional 

Ownership. 

7 Hussain et al., 

(2023). What 

Matters for 

Corporate Cash 

Holdings Board 

Governance, 

Financial 
Constraints, or 

Interactions? 

Y: Cash  

Holdings 

 

X: Board 

Governance 

 

Moderasi: 
Financial 

Constraints 

 

Kontrol: 

Institutional 

ShareHoldings, 

Size, 

Profitability, 

FCF, Growth 

Opportunity 

Financial Constraints 

berpengaruh signifikan 

terhadap Cash Holdings. 

Institutional 

ShareHoldings/ownership 

berpengaruh signifikan pada 

perusahaan yang 
menghadapi Financial 

Constraints (KZ) 

Penelitian 

terdahulu 

menekankan board 

governance 

sedangkan 

penelitian ini 

menekankan pada 
Institutional 

Ownership dan 

Cash Holdings. 

8 Gao et al. (2024). 

Corporate Digital 
Transformation 

and Financing 

Constraints: The 

Moderating Effect 

of Institutional 

Investors 

Y: Corporate 

Financing 
Constraints  

 

X: Corporate 

Digital 

Transformation  

 

Moderator: 

Institutional 

Investors  

 

Kontrol: SIZE, 

LEV, ROA, 
AGE, BOARD, 

TQ 

Digital transformation 

mengurangi financing 
Constraints dan Institutional 

investors memperkuat efek 

negatif digital 

transformation terhadap 

financing Constraints 

Penelitian 

terdahulu berfokus 
pada Corporate 

Digital 

Transformation 

(CDT) sebagai 

variabel utama dan 

Institutional 

Ownership sebagai 

moderator 

sedangkan 

penelitian ini 

memfokuskan 

langsung pada 
Institutional 

Ownership dan 

Cash Holdings 

terhadap Financial 

Constraints. 
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No Uraian Penelitian Variabel  Hasil Penelitian Perbedaan 

9 Farooq & Noor 

(2023). The 
Impact of 

Corporate Social 

Responsibility on 

Financial 

Constraints: The 

Role of Insider 

and Institutional 

Ownership 

Y: Financial 

Constraints  
 

X: Corporate 

Social 

Responsibility 

(CSR) 

 

Moderasi: 

Insider 

Ownership, 

Institutional 

Ownership 
 

Kontrol: Firm 

Size, Leverage, 

Profitability, 

Growth 

Opportunity 

CSR berpengaruh signifikan 

terhadap Financial 
Constraints. Namun, 

Institutional Ownership 

justru melemahkan 

hubungan negatif CSR 

terhadap Financial 

Constraints. 

Penelitian 

terdahulu 
menempatkan CSR 

sebagai variabel 

utama dan menguji 

peran kepemilikan 

sebagai moderator 

sedangkan 

penelitian ini 

memfokuskan 

langsung pada 

Institutional 

Ownership dan 
Cash Holdings 

terhadap Financial 

Constraints. 

Sumber: Data diolah (2026) 

Berdasarkan tabel 1, terdapat beberapa perbedaan, keterbatasan dan research gap 

antara penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahulu, antara lain: 

 

1. Variabel-variabel yang diuji dalam penelitian ini merupakan kombinasi 

variabel yang belum pernah diuji secara simultan dalam satu penelitian 

sebelumnya.  

2. Penelitian ini menggunakan subjek yang berbeda dari penelitian terdahulu 

yakni menggunakan perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan 2020-2024. 

3. Sejauh pengamatan peneliti, belum ditemukan penelitian terdahulu yang 

secara langsung mengkaji pengaruh Cash Holdings terhadap Financial 

Constraints sehingga penelitian ini tidak hanya memiliki keterbatasan 

referensi empiris, tetapi juga berperan dalam mengisi research gap yang ada. 
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2.10 Kerangka Pemikiran 

 

Kerangka Pemikiran adalah uraian konseptual yang dibuat untuk 

membantu membuat hipotesis penelitian (Syahputri, Fallenia, & Syafitri, 2023). 

Berdasarkan teori, ide dan temuan penelitian empiris yang relevan 

untuk menggambarkan alur logis yang menjelaskan hubungan antarvariabel. Suatu 

kerangka pemikiran yang baik harus orisinal, analitis dan menunjukkan bahwa 

peneliti dapat mensintesis berbagai sumber ilmiah untuk mendukung tujuan 

penelitian (Syahputri et al., 2023). Kerangka pemikiran juga membantu dalam 

menciptakan strategi analisis, membuat asumsi dan hipotesis penelitian sebagai 

solusi sementara untuk rumusan masalah. Selain itu, kerangka pemikiran berperan 

penting dalam memperkuat validitas penelitian karena menguraikan secara rinci 

konsep, teori dan prinsip yang mendasari hubungan antarvariabel. Berikut 

kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian ini, antara lain: 

 

1. Pengaruh Institutional Ownership terhadap Financial Constraints 

Institutional Ownership menggambarkan sejauh mana kepemilikan saham 

perusahaan didominasi oleh investor institusional yang umumnya memiliki 

kapasitas analisis, sumber daya dan insentif pengawasan yang lebih kuat 

dibandingkan investor individu. Berdasarkan Agency Theory, keberadaan 

investor institusional berperan sebagai mekanisme pengendalian yang efektif 

untuk menekan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

sehingga mendorong manajemen bertindak lebih transparan dan akuntabel. 

Pengawasan yang lebih intensif tersebut mampu menurunkan asimetri 

informasi dan meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata pasar. Kondisi ini 

memperkuat kepercayaan investor dan kreditor yang pada akhirnya 

memudahkan perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal dengan 

biaya modal yang lebih rendah sehingga dapat menurunkan tingkat Financial 

Constraints perusahaan. Institutional Ownership tidak hanya berfungsi 

sebagai mekanisme tata kelola, tetapi juga sebagai faktor strategis yang 

memengaruhi fleksibilitas pendanaan perusahaan. 
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2. Pengaruh Cash Holdings terhadap Financial Constraints 

Cash Holdings mencerminkan jumlah kas dan setara kas yang dimiliki 

perusahaan sebagai sumber pendanaan internal untuk mendukung aktivitas 

operasional dan investasi. Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan 

cenderung mengutamakan penggunaan dana internal sebelum menggunakan 

pendanaan eksternal karena pendanaan internal tidak menimbulkan biaya 

emisi dan relatif bebas dari masalah asimetri informasi. Tingginya Cash 

Holdings memberikan fleksibilitas keuangan yang lebih besar bagi perusahaan 

untuk membiayai kebutuhan investasinya tanpa harus bergantung pada utang 

atau penerbitan saham baru. Kondisi ini membuat perusahaan tidak terlalu 

terpengaruh oleh kendala akses terhadap pasar keuangan sehingga mampu 

menurunkan tingkat Financial Constraints. Semakin besar Cash Holdings 

yang dimiliki perusahaan maka semakin kuat kemampuan perusahaan dalam 

mengatasi kendala pendanaan. 

 

3. Pengaruh Firm Size terhadap Financial Constraints 

Firm Size mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang umumnya diukur 

melalui total aset atau penjualan dan menjadi indikator penting dalam menilai 

kapasitas serta stabilitas keuangan perusahaan. Berdasarkan Agency Theory, 

perusahaan berukuran besar cenderung memiliki sistem tata kelola yang lebih 

matang, struktur organisasi yang lebih formal serta mekanisme pengawasan 

yang lebih kuat terhadap manajemen. Kondisi ini mampu menekan konflik 

keagenan dan mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pihak 

eksternal. Transparansi dan kredibilitas yang lebih tinggi membuat perusahaan 

besar lebih dipercaya oleh investor dan kreditor sehingga memiliki akses 

pendanaan yang lebih luas dengan biaya modal yang relatif lebih rendah. 

Akibatnya, perusahaan dengan Firm Size yang lebih besar cenderung 

menghadapi tingkat Financial Constraints yang lebih rendah dibandingkan 

perusahaan berukuran kecil.  
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4. Pengaruh Leverage terhadap Financial Constraints 

Leverage mencerminkan tingkat penggunaan utang dalam struktur pendanaan 

perusahaan yang menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada 

sumber pendanaan eksternal. Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan 

akan menggunakan utang ketika dana internal tidak lagi mencukupi, sebelum 

akhirnya memilih pendanaan ekuitas. Tingkat Leverage yang tinggi 

mengindikasikan kendala pendanaan internal serta meningkatnya 

ketergantungan perusahaan terhadap utang yang dapat memperbesar beban 

bunga dan risiko keuangan. Kondisi tersebut membuat perusahaan lebih rentan 

terhadap pengetatan akses kredit dan meningkatnya biaya pendanaan. 

Sebaliknya, perusahaan dengan Leverage yang lebih rendah memiliki 

fleksibilitas pendanaan yang lebih baik karena masih memiliki kapasitas untuk 

memperoleh utang tambahan ketika dibutuhkan dan menekan tingkat 

Financial Constraints. 

 

5. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Financial Constraints 

Growth Opportunity mencerminkan peluang pertumbuhan perusahaan di masa 

depan yang ditunjukkan oleh potensi peningkatan investasi dan ekspansi 

usaha. Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan pendanaan yang lebih 

besar untuk membiayai proyek-proyek investasinya. Namun, karena adanya 

biaya pendanaan eksternal yang relatif tinggi, perusahaan akan lebih 

memprioritaskan penggunaan dana internal sebelum mencari sumber 

pendanaan eksternal. Ketika dana internal tidak mencukupi maka perusahaan 

dengan Growth Opportunity yang tinggi berpotensi menghadapi kendala 

dalam mengakses dana eksternal sehingga lebih rentan mengalami Financial 

Constraints. 
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Gambar 4 Kerangka Pemikiran 

 

 

Keterangan: 

  Parsial 

  Simultan 

 

2.11 Hipotesis Penelitian 

 

Berdasarkan kerangka pemikiran dari gambar 4, maka terdapat beberapa hipotesis 

yang dikembangkan dalam penelitian ini. 

 

H1 : Institutional Ownership secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Constraints. 

H2 : Cash Holdings secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints. 

H3 : Firm Size secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints. 

H4 : Leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints. 

 

Institutional 

Ownership (X1) 

Cash Holdings 

(X2) 

Firm Size  

(X3) 

Leverage 

(X4) 

Growth Opportunity 

(X5) 

Financial constraints 

(Y) 

H1 

H2 

H

3 

H3 

H4 

H5 

H6 
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H5 : Growth Opportunity secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Constraints. 

H6 : Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, Leverage dan Growth 

Opportunity secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints.



 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

 

Jenis penelitian yang diterapkan dalam studi ini termasuk dalam kategori 

explanatory research dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian 

eksplanatori bertujuan untuk menjelaskan hubungan sebab-akibat antarvariabel 

yang diteliti secara lebih mendalam. Melalui penelitian ini, peneliti berupaya 

menguji keabsahan suatu teori atau hipotesis yang telah ada sebelumnya untuk 

mengetahui apakah hasil penelitian mendukung atau justru menolak teori tersebut 

(Sari, Rachman, Astuti, Afgani, & Abdullah, 2023). Penelitian ini berfokus pada 

pengujian hubungan kausal yaitu perubahan pada satu variabel dapat 

menimbulkan perubahan pada variabel lainnya.  

 

Variabel yang berperan sebagai pengaruh disebut variabel independen sedangkan 

variabel yang menerima pengaruh disebut variabel dependen. Pendekatan yang 

digunakan adalah pendekatan kuantitatif yaitu metode penelitian yang 

menekankan pada pengumpulan dan pengolahan data numerik. Penelitian ini 

menyusun penelitian yang spesifik, memilih instrumen pengukuran yang valid 

serta reliabel kemudian melakukan analisis statistik terhadap data yang diperoleh. 

Hasil analisis tersebut ditafsirkan dengan membandingkannya terhadap teori dan 

temuan sebelumnya. Tujuan utama dari pendekatan kuantitatif adalah untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 

dengan menggunakan alat ukur yang dapat dipercaya dan menghasilkan temuan 

yang objektif (Soesana et al., 2023). 
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3.2 Jenis dan Sumber Data 

 

3.2.1 Jenis Data 

 

Jenis penelitian ini merupakan Penelitian Eksplanatori dengan pendekatan 

kuantitatif. Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini mengandalkan 

data numerik berupa laporan keuangan perusahaan yang kemudian dianalisis 

secara statistik menggunakan model regresi data panel (Soesana et al., 2023).  

 

3.2.2 Sumber Data 

 

Berdasarkan jenis data yang digunakan, penelitian ini memanfaatkan data 

sekunder yang diperoleh dari sumber-sumber publik resmi. Data sekunder dipilih 

karena penelitian ini berfokus pada analisis numerik yang dapat diperoleh dari 

laporan keuangan perusahaan tanpa melakukan pengumpulan data langsung di 

lapangan (Soesana et al., 2023). Sumber utama data berasal dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024 yang diunduh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id) dan website Investing.com. 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

 

3.3.1 Populasi 

 

Populasi merupakan keseluruhan subjek atau objek yang menjadi fokus 

pengamatan dalam suatu penelitian. Populasi dapat berupa individu, kelompok, 

benda, peristiwa maupun fenomena yang memiliki karakteristik tertentu dan 

relevan dengan tujuan penelitian (Abdullah et al., 2022). Dalam penelitian ini, 

populasi yang dijadikan subjek mencakup seluruh perusahaan yang tergabung 

dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-

2024.  
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Daftar perusahaan Indeks SRI-KEHATI yang digunakan dalam penelitian ini 

disajikan dalam tabel 2 berikut: 

 

Tabel 2 Populasi Penelitian 

 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 AALI PT Astra Agro Lestari Tbk 

2 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 

3 AKRA PT AKR Corporindo Tbk 

4 ANTM PT Aneka Tambang Tbk 

5 ASII PT Astra International Tbk 

6 ASRI PT Alam Sutera Realty Tbk 

7 ASSA PT Adi Sarana Armada Tbk 

8 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 

9 AVIA PT Avia Avian Tbk 

10 BBCA PT Bank Central Asia Tbk 

11 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

12 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

13 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

14 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 

15 BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk 

16 BTPS PT BTPN Syariah Tbk 

17 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

18 DRMA PT Dwi Ratna Mustika Tbk 

19 DSNG PT Dian Swastatika Sentosa Tbk 

20 EMTK PT Elang Mahkota Teknologi Tbk 

21 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

22 INCO PT Vale Indonesia Tbk 

23 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

24 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

25 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

26 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 

27 KLBF PT Kalbe Farma Tbk 

28 LSIP PT London Sumatra Indonesia Tbk 

29 NISP PT Bank OCBC NISP Tbk 

30 PGAS PT Perusahaan Gas Negara Tbk 

31 PJAA PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk 
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NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

32 PPRO PT PP Properti Tbk 

33 POWR PT Cikarang Listrindo Tbk 

34 PTPP PT PP (Persero) Tbk 

35 SCMA PT Surya Citra Media Tbk 

36 SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

37 SILO PT Siloam International Hospitals Tbk 

38 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 

39 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk 

40 SSMS PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk 

41 TINS PT Timah (Persero) Tbk 

42 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 

43 UNTR PT United Tractors Tbk 

44 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 

45 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Tbk 

46 WSKT PT Waskita Karya (Persero) 

47 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2026) 

 

3.3.2 Sampel 

 

Sampel merupakan sebagian kecil dari populasi yang dipilih untuk dijadikan 

subjek penelitian dan dianggap mampu mewakili keseluruhan karakteristik 

populasi tersebut (Abdullah et al., 2022). Dalam penelitian ini proses pemilihan 

sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling 

adalah metode penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan 

dengan tujuan penelitian (Abubakar, 2021). Adapun kriteria yang digunakan 

dalam penentuan sampel penelitian ini sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang pernah tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI dan terdaftar 

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

2. Perusahaan yang konsisten masuk dalam Indeks SRI-KEHATI selama periode 

tahun 2020, 2021, 2022, 2023, dan 2024. 

3. Perusahaan tidak pernah mengalami kerugian selama periode penelitian. 
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Tabel 3 Penentuan Sampel Penelitian 

 

No Kriteria Jumlah 

1 
Perusahaan yang yang masuk dalam Indeks SRI-KEHATI dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. 
47 

2 
Perusahaan yang tidak konsisten masuk dalam Indeks SRI-KEHATI selama 

periode tahun 2020, 2021, 2022, 2023, dan 2024. 
(33) 

3 Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode penelitian. (1) 

JUMLAH SAMPEL 13 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Berdasarkan tabel 3, diperoleh bahwa perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria 

penelitian berjumlah 13 perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI 

selama periode pengamatan 5 tahun yaitu 2020-2024. Dengan demikian, total data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah 65 data pengamatan (13 perusahaan 

dikali 5 tahun). Tabel 4, berikut ini menunjukkan identitas perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian ini: 

 

Tabel 4 Sampel Penelitian 

 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 BBCA PT Bank Central Asia Tbk 

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

3 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

4 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

5 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 

6 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

7 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 

8 KLBF PT Kalbe Farma Tbk 

9 SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

10 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 

11 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 

12 UNTR PT United Tractors Tbk 

13 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 

Sumber: Data diolah (2026) 
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3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan cara mengumpulkan, mencatat dan 

mengkaji data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan tergabung 

dalam Indeks SRI-KEHATI selama periode 2020-2024. Menurut Soesana et al. 

(2023) metode dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang dilakukan 

dengan menelaah berbagai dokumen tertulis baik yang diterbitkan oleh lembaga 

pemerintah, organisasi maupun perusahaan untuk memperoleh informasi yang 

relevan dengan penelitian. 

 

Data laporan keuangan dan informasi pasar modal diunduh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta portal data sekunder seperti 

Investing.com. Data yang dikumpulkan meliputi total aset, kas dan setara kas, 

total utang, ekuitas, nilai pasar saham serta dividen yang digunakan untuk 

menghitung variabel utama yaitu Institutional Ownership, Cash Holdings dan 

Financial Constraints serta variabel kontrol Firm Size, Leverage dan Growth 

Opportunity. Seluruh data yang diperoleh kemudian dicatat dan diolah dalam 

lembar kerja Microsoft Excel untuk menghasilkan data panel yang selanjutnya 

dianalisis menggunakan perangkat lunak statistik Eviews 13. 

 

3.5 Variabel Penelitian 

 

3.5.1 Variabel Dependen 

 

Variabel dependen juga disebut sebagai variabel terikat memiliki nilai yang 

dipengaruhi oleh perubahan pada variabel independen (Iba & Wardhana, 2023). 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Financial 

Constraints (Y). 
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3.5.2 Variabel Independen 

 

Variabel independen juga disebut sebagai variabel bebas memiliki nilai yang 

mempengaruhi variabel dependen (Iba & Wardhana, 2023). Variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah Institutional Ownership (X1) dan 

Cash Holdings (X2). 

 

3.5.3 Variabel Kontrol 

 

Variabel kontrol adalah variabel yang digunakan agar pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen tidak bias (Iba & Wardhana, 2023). 

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah Firm Size (X3), 

Leverage (X4) dan Growth Opportunity (X5). 

 

3.6 Definisi Konseptual Variabel 

 

Definisi konseptual adalah pernyataan yang memberi makna atau menjelaskan 

suatu ide dalam istilah tertentu. Definisi konseptual ini mendefinisikan suatu 

konsep dengan menggunakan konsep lain (Pasaribu, Herawati, Utomo, & Aji, 

2022). Berikut adalah definisi konseptual dari variabel yang dipakai dalam 

penelitian ini: 

 

1. Financial Constraints (Kendala Pendanaan) 

Financial Constraints (Kendala Pendanaan) menggambarkan kesulitan yang 

dihadapi perusahaan saat mencari dana eksternal yang cukup untuk 

mendukung operasi dan tujuan pertumbuhannya terutama dalam kasus di 

mana dana internal tidak cukup untuk menutupi kebutuhan investasi (Bai et 

al., 2022). 
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2. Institutional Ownership (Kepemilikan Institusional)  

Institutional Ownership (Kepemilikan Institusional) didefinisikan sebagai 

proporsi saham yang dimiliki oleh investor institusional yang berperan sebagai 

mekanisme pengawasan eksternal untuk mengurangi Financial Constraints 

(Khan et al., 2022). 

 

3. Cash Holdings (Cadangan Kas) 

Cash Holdings (Cadangan Kas) adalah jumlah kas dan aset setara kas yang 

disimpan perusahaan untuk memastikan aktivitas operasional tetap berjalan 

lancar, memenuhi kebutuhan transaksi harian dan melindungi perusahaan dari 

situasi tidak terduga (Diaw, 2021). 

 

4. Firm Size (Ukuran Perusahaan)  

Firm Size merupakan gambaran besar atau kecilnya aset suatu perusahaan 

yang diukur menggunakan total aktiva (Sitorus et al., 2024). Ukuran 

perusahaan mencerminkan skala operasi sebuah perusahaan. Semakin besar 

total asetnya maka semakin besar pula skala perusahaan tersebut (Nelly, 

Giriati, & Wendy, 2025). 

 

5. Leverage  

Leverage mengacu pada sejauh mana perusahaan menggunakan utang sebagai 

sumber pendanaan untuk menjalankan operasional dan mendanai ekspansinya 

(Idrus & Alfasyah, 2025). Rasio Leverage digunakan untuk mengukur tingkat 

ketergantungan perusahaan terhadap dana pinjaman dibandingkan dengan 

modal sendiri dalam struktur modalnya (Buana Muslim & Moin, 2021). 

 

6. Growth Opportunity (Peluang pertumbuhan) 

Growth Opportunity (Peluang pertumbuhan) adalah kemungkinan perusahaan 

untuk menghasilkan nilai tambahan di masa depan melalui investasi dalam 

proyek baru atau inovasi. Growth Opportunity didefinisikan sebagai 

kebutuhan perusahaan untuk memperoleh pembiayaan eksternal untuk 

memungkinkan ekspansi (Santos & Cincera, 2022). 
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3.7 Definisi Operasional Variabel 

 

Menurut Pasaribu et al. (2022) definisi operasional bertujuan untuk menentukan 

alat ukur apa saja yang digunakan dalam penelitian. Definisi operasional dalam 

penelitian ini disajikan pada tabel 5 berikut: 

 

Tabel 5 Definisi Operasional Variabel 

 
Variabel Definisi Pengukuran Skala 

Financial 

Constraints 

(Y) 

Rasio yang mengukur 

tingkat kesulitan 

perusahaan dalam 

memperoleh pendanaan 

eksternal. 

KZ = -1,002(
CF

K
) + 0,283(Q) + 3,139(

LEV

K
) – 

39,368(
DIV

K
) – 1,315 x 

CASH

K
 

Rasio 

Institutional 

Ownership 

(X1) 

Rasio yang mengukur 

persentase kepemilikan 

saham suatu perusahaan 

yang dipegang oleh 

investor institusional. 

IO = 
Jumlah saham yang dimiliki institusi

Total saham beredar
 x 100% Rasio 

Cash 

Holdings 

(X2) 

Rasio yang menunjukkan 

seberapa banyak kas dan 

setara kas yang ditahan 

oleh perusahaan. 

CH = 
Kas+Setara Kas

Total Aset
 x 100% Rasio 

Firm Size 

(X3) 

Rasio yang mencerminkan 

skala operasi dan 

kapitalisasi pasar 

perusahaan. 

FS = Ln (Total aset) Rasio 

Leverage 

(X4) 

Rasio yang mengukur 

seberapa besar perusahaan 

dibiayai dengan utang 

dibandingkan dengan 

modal sendiri.  

LEV = 
Total Utang

Total Aset
 Rasio 

Growth 

Opportunity 

(X5) 

Rasio yang digunakan 

untuk mengukur peluang 

pertumbuhan perusahaan 

di masa depan. 

TOBIN’S Q = 

 
(Harga Saham x Jumlah Saham Beredar) + Total Utang

Total Aset
 

Rasio 

Sumber: Data diolah (2026) 
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3.8 Teknik Analisis Data 

 

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Menurut Pasaribu et al. (2022) statistika deskriptif adalah statistik yang digunakan 

untuk menganalisis data dengan menggambarkan data sebagaimana adanya tanpa 

bermaksud untuk membuat kesimpulan umum. Tujuan analisis ini adalah untuk 

membuat data menjadi lebih mudah dibaca dan dipahami. 

 

3.8.2 Analisis Regresi Linear Berganda Model Data Panel 

 

Menurut (Iba & Wardhana, 2023) regresi linear berganda merupakan analisis 

regresi yang menggunakan lebih dari satu variabel independen (bebas) 

dihubungkan dengan variabel dependen (terikat). Tujuannya adalah untuk 

mengetahui masing-masing variabel independen (bebas) berkontribusi terhadap 

variabel dependen (terikat) dan untuk memahami keduanya berinteraksi satu sama 

lain. Dalam penelitian ini, uji regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui 

Pengaruh Institutional Ownership (X1) dan Cash Holdings (X2) Terhadap 

Financial Constraints (Y) dengan variabel kontrol Firm Size (X3), Leverage (X4) 

dan Growth Opportunity (X5) pada Perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-

KEHATI periode 2020-2024.  

 

Analisis ini menggunakan data panel yaitu kombinasi antara data cross section 

dan time series (Soesana et al., 2023). Model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini dituliskan dalam bentuk persamaan sebagai berikut: 

 

Y = α + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 + β4.X4 + β5.X5 + ε.….……7 

 

Keterangan: 

Y  = Variabel Dependen yaitu Financial Constraints 

α  = Nilai Konstansa Regresi 

β  = Nilai Koefisien Regresi  

ε  = Margin of Error 

X1  = Institutional Ownership 

X2  = Cash Holdings 
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X3 = Firm Size 

X4 = Leverage 

X5 = Growth Opportunity 

 

Data panel memiliki beberapa keuntungan karena menggabungkan data dari 

beberapa perusahaan dan beberapa tahun sekaligus. Selain itu, data panel juga 

dapat menunjukkan perubahan kondisi dari waktu ke waktu sehingga dapat 

melihat pola yang tidak terlihat pada data cross-section atau time series saja. Oleh 

karena itu, diperlukan model yang tepat untuk mengolah data panel yang 

disesuaikan dengan asumsi yang digunakan sebagai berikut: 

 

1. Common Effect Model (CEM) 

CEM berasumsi bahwa semua perusahaan memiliki kondisi yang sama 

sehingga model ini tidak membedakan karakteristik tiap perusahaan maupun 

tiap tahun. Model ini merupakan model paling sederhana dan biasanya 

digunakan sebagai langkah awal sebelum memilih model yang lebih cocok. 

 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

FEM mengakui bahwa setiap perusahaan memiliki ciri khusus yang berbeda 

satu sama lain. Oleh karena itu, model ini memberikan nilai intersep yang 

berbeda untuk tiap perusahaan. Pendekatan ini cocok jika perbedaan 

karakteristik tersebut dianggap berpengaruh terhadap hubungan antar variabel. 

 

3. Random Effect Model (REM) 

REM menganggap perbedaan antar perusahaan sebagai sesuatu yang bersifat 

acak dan tidak berkaitan langsung dengan variabel independen. Jika asumsi ini 

terpenuhi, model ini dapat memberikan hasil yang lebih efisien. Namun, 

kesesuaian model tetap perlu dipastikan dengan mempertimbangkan karakter 

data. 
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3.9 Metode Pemilihan Model Regresi Data Panel 

 

Pemilihan model regresi yang tepat sangat penting dalam data panel agar estimasi 

yang dihasilkan akurat dan tidak bias (Indartini & Mutmainah, 2024). Terdapat 

tiga uji yang dapat digunakan untuk memilih model yang tepat dalam menentukan 

model regresi data panel, di antaranya: 

 

3.9.1 Uji Chow 

 

Uji ini digunakan untuk menentukan model yang paling tepat antara Common 

Effect Model dan Fixed Effect Model serta menilai perbedaan karakteristik 

antarindividu dalam data panel (Indartini & Mutmainah, 2024). Apabila Uji Chow 

menunjukkan Fixed Effect Model maka dilanjutkan dengan Uji Hausman. Namun, 

jika Uji Chow menunjukkan Common Effect Model maka Uji Hausman tidak 

perlu dilakukan. Dalam penelitian ini, Uji Chow dilakukan menggunakan tabel 

Cross-Section yang tersedia dalam program Eviews 13. Adapun kriteria 

pengambilan keputusannya sebagai berikut: 

a. Jika nilai Probabilitas Cross-Section Chi-Square < 0,05 maka model yang 

digunakan adalah Fixed Effect Model. 

b. Jika nilai Probabilitas Cross-Section Chi-Square > 0,05 maka model yang 

digunakan adalah Common Effect Model. 

 

3.9.2 Uji Hausman  

 

Uji ini dilakukan untuk menentukan model yang lebih tepat antara Fixed Effect 

Model dan Random Effect Model dengan menilai korelasi perbedaan antar unit 

terhadap variabel bebas (Indartini & Mutmainah, 2024). Apabila Uji Hausman 

menunjukkan Fixed Effect Model sebagai model yang lebih tepat dibandingkan 

dengan Random Effect Model maka Uji Lagrange Multiplier tidak perlu 

dilakukan. Dalam penelitian ini, Uji Hausman dilakukan menggunakan tabel 

Cross-Section yang tersedia dalam program Eviews 13.  Adapun kriteria 

pengambilan keputusannya sebagai berikut: 
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a. Jika nilai Probabilitas Cross-Section Random < 0,05 maka model yang 

digunakan adalah Fixed Effect Model. 

b. Jika nilai Probabilitas Cross-Section Random > 0,05 maka model yang 

digunakan adalah Random Effect Model. 

 

3.9.3 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Uji ini dilakukan pada tahap akhir ketika Uji Chow menunjukkan bahwa Common 

Effect Model (CEM) lebih sesuai dibanding Fixed Effect Model (FEM) dan 

digunakan untuk menilai kecocokan Random Effect Model (REM) dibandingkan 

Common Effect Model (CEM) (Indartini & Mutmainah, 2024). Dalam penelitian 

ini, uji lagrange multiplier dilakukan menggunakan tabel Breusch-Pagan yang 

tersedia dalam program Eviews 13. Adapun kriteria pengambilan keputusannya 

sebagai berikut: 

a. Jika nilai Probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 maka model yang digunakan 

adalah Random Effect Model. 

b. Jika nilai Probabilitas Breusch-Pagan > 0,05 maka model yang digunakan 

adalah Common Effect Model. 

 

3.10 Uji Asumsi Klasik 

 

Menurut Iba & Wardhana (2023) serangkaian tes statistik yang dilakukan dalam 

analisis regresi dan analisis varian (ANOVA) untuk menentukan data yang 

digunakan memenuhi asumsi-asumsi klasik yang mendasari teknik-teknik tersebut 

atau tidak. Asumsi-asumsi klasik ini merupakan persyaratan penting untuk 

validitas hasil analisis statistik. 

 

3.10.1 Uji Normalitas 
 

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui data residual dalam model regresi 

berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik harus memiliki residual 

yang berdistribusi normal (Napitupulu et al., 2021). Dalam penelitian ini, uji 

normalitas dilakukan menggunakan Jarque–Bera Test (JB Test) yang tersedia 
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dalam program Eviews 13. Kriteria pengambilan keputusan: 

a. Jika nilai Probabilitas > 0,05 maka data dinyatakan normal. 

b. Jika nilai Probabilitas < 0,05 maka data dinyatakan tidak normal. 

 

3.10.2 Uji Multikolinearitas 

 

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk memastikan bahwa variabel-variabel 

independen yang digunakan dalam model regresi tidak memiliki hubungan 

korelasi yang terlalu tinggi satu sama lain (Napitupulu et al., 2021). Pengujian 

dilakukan menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang tersedia pada 

program Eviews 13. Adapun kriteria penilaiannya adalah sebagai berikut: 

a. Jika nilai VIF antar variabel bebas < 10 maka model dinyatakan bebas dari 

multikolinearitas. 

b. Jika nilai VIF antar variabel bebas > 10 maka model diindikasikan mengalami 

multikolinearitas. 

 

3.10.3 Uji Heteroskedastisitas 

 

Menurut Napitupulu et al. (2021) Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk 

mengetahui varian residual dalam model regresi bersifat konstan atau justru 

mengalami ketidaksamaan varian antar pengamatan. Pengujian ini dilakukan 

menggunakan uji White yang tersedia pada program Eviews 13 dengan kriteria 

pengambilan keputusan: 

a. Jika nilai Probabilitas Chi-Square menunjukkan > 0,05 maka dinyatakan 

bebas dari heteroskedastisitas. 

b. Jika nilai Probabilitas Chi-Square menunjukkan < 0,05 maka dinyatakan 

terdapat masalah heteroskedastisitas. 
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3.10.4 Uji Autokorelasi 
 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui hubungan antara kesalahan 

pengganggu (residual) pada periode sekarang dengan residual pada periode 

sebelumnya. Jika kedua residual tersebut saling berkaitan berarti model 

mengalami masalah autokorelasi (Napitupulu et al., 2021). Pengujian ini dapat 

dilakukan menggunakan uji Serial Correlation LM Test (LM Test) yang tersedia 

pada program Eviews 13 dengan kriteria pengambilan keputusan: 

a. Jika nilai Probabilitas Chi-Square menunjukkan > 0,05 maka dinyatakan 

bebas dari autokorelasi. 

b. jika nilai Probabilitas Chi-Square menunjukkan < 0,05 maka dinyatakan 

terdapat masalah autokorelasi. 

 

3.11 Uji Hipotesis 

 

Pengujian ini bertujuan untuk membuktikan kebenaran hipotesis penelitian yang 

telah dirumuskan sebelumnya. Untuk melakukan uji hipotesis tersebut dapat 

dilakukan dengan menggunakan uji statistik berikut: 

 

3.11.1 Uji t (Parsial) 

 

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen secara individual. Uji t digunakan untuk mengetahui 

variabel independen yaitu Institutional Ownership (X1), Cash Holdings (X2) serta 

variabel kontrol yaitu Firm Size (X3), Leverage (X4) dan Growth Opportunity (X5) 

masing-masing berpengaruh terhadap Financial Constraints (Y) atau tidak. Nilai 

ttabel ditentukan berdasarkan tingkat signifikansi (α) sebesar 5% dengan derajat 

kebebasan (degree of freedom) sebesar df = n – k – 1 yang mana n merupakan 

jumlah sampel dan k adalah jumlah variabel independen yang kemudian 

digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam uji t parsial (Indartini & 

Mutmainah, 2024). Uji t-parsial dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝐭 =
𝐫√𝐧−𝟐

√𝟏−𝐫𝟐
 ………………………………………8 
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Keterangan: 

t = Nilai t-hitung. 

n  = Jumlah data observasi atau pengamatan 

r  = Koefisien korelasi parsial. 

n-2 = Derajat bebas (Degree of Freedom) 

 

Kriteria pengambilan keputusan: 

a. Apabila nilai thitung lebih kecil dari ttabel dan nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05 maka hipotesis ditolak yang berarti bahwa variabel independen yaitu 

Institutional Ownership, Cash Holdings serta variabel kontrol yaitu Firm Size, 

Leverage dan Growth Opportunity secara parsial berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-KEHATI di BEI 

periode 2020-2024. 

b. Apabila nilai thitung lebih besar dari ttabel dan nilai signifikansi lebih kecil dari 

0,05 maka hipotesis diterima yang berarti bahwa variabel Institutional 

Ownership, Cash Holdings serta variabel kontrol yaitu Firm Size, Leverage 

dan Growth Opportunity secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-KEHATI di BEI periode 

2020-2024. 

 

3.11.2 Uji F (Simultan) 

 

Uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi seluruh variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji F digunakan 

untuk mengetahui apakah variabel independen yaitu Institutional Ownership (X1), 

Cash Holdings (X2) serta variabel kontrol yaitu Firm Size (X3), Leverage (X4) dan 

Growth Opportunity (X5) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Constraints (Y). Nilai Ftabel ditentukan berdasarkan tingkat signifikansi 

(α) sebesar 5% dengan derajat kebebasan pembilang df₁ = k dan derajat kebebasan 

penyebut df₂ = n – k – 1 yang mana n merupakan jumlah sampel dan k adalah 

jumlah variabel independen yang kemudian digunakan sebagai dasar pengambilan 

keputusan dalam Uji F (Indartini & Mutmainah, 2024).  

Statistik F dihitung dengan rumus berikut:  
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𝐅 =  
𝐑𝟐/𝐤

(𝟏−𝐑𝟐)/(𝐧−𝐤−𝟏)
.……………………….9 

 

Keterangan: 

R2 = Koefisien determinasi. 

k  = Jumlah variabel independen. 

n  = Jumlah sampel atau observasi. 

n-k-1  = Derajat bebas (Degree of Freedom) 

 

Kriteria pengambilan keputusan: 

a. Apabila nilai Fhitung lebih kecil dari Ftabel dan nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05 maka hipotesis ditolak yang berarti bahwa secara bersama-sama variabel 

independen yaitu Institutional Ownership, Cash Holdings serta variabel 

kontrol yaitu Firm Size, Leverage dan Growth Opportunity berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

b. Apabila nilai Fhitung lebih besar dari Ftabel dan nilai signifikansi lebih kecil dari 

0,05 maka hipotesis diterima yang berarti bahwa secara bersama-sama 

variabel independen Institutional Ownership, Cash Holdings serta variabel 

kontrol yaitu Firm Size, Leverage dan Growth Opportunity berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

 

3.12 Koefisien Determinasi (R²) 

 

Menurut Iba & Wardhana (2023) koefisien determinasi (R-Squared) bertujuan 

mengukur sejauh mana variabilitas dalam variabel dependen dapat dijelaskan oleh 

variabilitas dalam variabel independen maupun variabel lainnya. Nilai dari 

koefisien determinasi R2 berkisar antara 0 hingga 1. Semakin mendekati 1 maka 

semakin baik model regresi dalam menjelaskan variasi dalam data. Sebaliknya, 

nilai Adjusted R² yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Berikut rumus 

dari koefisien determinasi (R2): 
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𝐑𝟐 =  
𝐒𝐒𝐑

𝐒𝑺𝑻
….……….10 

 

Keterangan: 

R2  = Koefisien determinasi. 

SSR (Sum of Squares Regression)  = Variasi yang dijelaskan oleh model. 

SST (Sum of Squares Total)  = Total variasi pada variabel dependen. 

 

Tabel 6 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi 

 
Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00 - 0,199 Sangat Rendah 

0,20 - 0,399 Rendah 

0,40 - 0,599 Sedang 

0,60 - 0,799 Kuat 

0,80 - 1,000 Sangat Kuat 

Sumber: (Ariawan & Nufus, 2017) 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis data penelitian yang telah dilakukan, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel Institutional Ownership memiliki arah hubungan positif dan 

berpengaruh signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan 

Indeks SRI-KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2024.  

2. Variabel Cash Holdings memiliki arah hubungan positif dan berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

3. Variabel Firm Size memiliki arah hubungan negatif dan berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

4. Variabel Leverage memiliki arah hubungan negatif dan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan Indeks SRI-

KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

5. Variabel Growth Opportunity memiliki arah hubungan positif dan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap Financial Constraints pada perusahaan 

Indeks SRI-KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2024.  

6. Secara simultan, variabel Institutional Ownership, Cash Holdings, Firm Size, 

Leverage, dan Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Constraints pada perusahaan Indeks SRI-KEHATI yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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5.2 Saran 

 

Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka penulis ingin memberikan saran kepada 

pengembangan penelitian-penelitian selanjutnya, sebagai berikut: 

 

1. Saran Akademis 

Penelitian mendatang disarankan untuk memperluas sampel di luar Indeks 

SRI-KEHATI, misalnya dengan membandingkan perusahaan berkelanjutan 

versus non-berkelanjutan di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, pertimbangkan 

penggunaan proksi Financial Constraints yang lebih beragam selain KZ Index 

seperti (WW Index, atau SA Index) untuk menguji konsistensi hasil, karena 

penelitian ini hanya mengandalkan satu ukuran tertentu yang mungkin sensitif 

terhadap karakteristik perusahaan tertentu. Penambahan variabel lain seperti 

struktur kepemilikan lain seperti kepemilikan asing, kinerja ESG, atau faktor 

makroekonomi yang juga dapat memperkaya pemahaman mengenai 

mekanisme yang mendasari pengaruh terhadap Financial Constraints. 

 

2. Saran Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Perusahaan Indeks SRI-KEHATI disarankan untuk mempertahankan 

tingkat kepemilikan institusional yang tinggi sebagai sinyal kredibilitas di 

pasar, namun sekaligus memastikan bahwa pengawasan dari investor 

institusional tidak mendorong kebijakan keuangan yang terlalu 

konservatif sehingga justru mempersempit fleksibilitas pendanaan 

eksternal. Pengelolaan Cash Holdings, Leverage, dan Growth 

Opportunity sebaiknya tetap didasarkan pada kebutuhan operasional dan 

kondisi pasar yang aktual, mengingat ketiga variabel tersebut tidak 

terbukti menjadi faktor penentu signifikan terhadap Financial Constraints 

dalam konteks perusahaan Indeks SRI-KEHATI. Fokus utama perusahaan 

sebaiknya diarahkan pada penguatan ukuran dan skala operasional serta 

komitmen terhadap prinsip keberlanjutan, karena kedua faktor inilah Firm 

Size dan Institutional Ownership yang terbukti secara signifikan 

memengaruhi tingkat Financial Constraints pada periode penelitian ini. 
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b. Bagi Investor 

Investor dapat memprioritaskan perusahaan yang memiliki kepemilikan 

institusi dan ukuran perusahaan besar dalam komposisi portofolio 

terutama perusahaan yang masuk dalam Indeks SRI-KEHATI, karena 

struktur kepemilikan seperti kepemilikan institusi serta ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Financial Constraints dan 

menjadi indikator kekuatan finansial serta ketahanan yang lebih baik. 

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi, memiliki pengawasan 

yang ketat, hal ini juga mencerminkan tata kelola pendanaan yang kuat 

sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi jangka panjang. Lebih menitikberatkan evaluasi pada 

kualitas keberlanjutan, stabilitas operasional, dan praktik tata kelola 

perusahaan daripada terlalu fokus pada rasio keuangan seperti Leverage, 

Cash Holdings, atau Growth Opportunity semata, mengingat variabel-

variabel tersebut tidak terbukti signifikan memengaruhi Financial 

Constraints khususnya pada emiten perusahaan Indeks SRI-KEHATI. 
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