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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of asset structure, earnings volatility, and financial flexibility on capital
structure in infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This quantitative study uses
secondary data from the financial statements of IDX-listed infrastructure companies for 2022-2024. Purposive
sampling produced 43 companies and 129 observations. The data were analyzed with panel data regression in
EViews 12, using Chow and Hausman tests, classical assumption tests, and F and t tests at a 5% significance level,
and the Fixed Effect Model was selected. The findings show that asset structure has a negative but statistically
insignificant effect on capital structure. In contrast, earnings volatility has a significant negative effect, indicating
that firms with less stable earnings tend to use less debt. Financial flexibility shows a positive relationship with
capital structure, although not statistically significant. Jointly, the three independent variables significantly explain
capital structure, with an R-squared of 0.8916. The study is limited to three years, one sector, and three independent
variables, and the autocorrelation test indicates negative autocorrelation. It contributes to the financial
management literature on capital structure and Pecking Order Theory, and helps managers, investors, and
regulators assess infrastructure firms' debt policy.

Keywords: Capital Structure; Asset Structure; Earnings Volatility; Financial Flexibility; Infrastructure Sector.

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian
kuantitatif ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan infrastruktur yang terdaftar
di BEI periode 2022—-2024. Purposive sampling menghasilkan 43 perusahaan dan 129 observasi. Data dianalisis
dengan regresi data panel menggunakan EViews 12 melalui Uji Chow dan Hausman, uji asumsi klasik, serta Uji F
dan Uji t pada tingkat signifikansi 5%, dan Fixed Effect Model terpilih. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur aset berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap struktur modal. Sebaliknya, volatilitas laba
berpengaruh negatif signifikan, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan laba kurang stabil cenderung
mengurangi pendanaan utang. Fleksibilitas keuangan berhubungan positif dengan struktur modal, tetapi tidak
signifikan. Secara simultan, ketiga variabel independen menjelaskan struktur modal secara signifikan dengan R-
squared sebesar 0,8916. Penelitian ini terbatas pada tiga tahun, satu sektor, dan tiga variabel independen, serta uji
autokorelasi menunjukkan autokorelasi negatif. Penelitian ini berkontribusi pada literatur manajemen keuangan
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tentang struktur modal dan Pecking Order Theory, serta membantu manajer, investor, dan regulator menilai
kebijakan utang perusahaan infrastruktur.

Katakunci: Struktur Modal; Struktur Aset; Volatilitas Laba; Fleksibilitas Keuangan; Sektor Infrastruktur.
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PENDAHULUAN

Perusahaan berskala besar dituntut memiliki strategi yang tepat untuk menjaga keberlangsungan
usaha di tengah persaingan yang kian ketat. Upaya tersebut diperlukan agar perusahaan tetap tumbuh dan
mampu mempertahankan posisinya di pasar, karena pada dasarnya setiap bisnis bertujuan memaksimalkan
kesejahteraan pemilik melalui peningkatan laba, nilai, dan kinerja perusahaan (Sari, 2020). Di Indonesia,
pembangunan infrastruktur terus menjadi prioritas untuk memenuhi kebutuhan masyarakat dan menopang
pertumbuhan ekonomi. Alokasi dana infrastruktur dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
(APBN) 2019 tercatat meningkat signifikan dalam beberapa tahun terakhir, sehingga banyak perusahaan
perlu menambah aset tetap melalui pengeluaran modal agar dapat menyesuaikan diri dengan perubahan
lingkungan bisnis (Pramudi & Soekarno, 2019). Dalam kondisi tersebut, manajemen perlu menetapkan
kebijakan struktur modal yang optimal, sebab komposisi pendanaan yang tepat dapat menekan biaya modal
dan mendorong kenaikan nilai perusahaan (Mahanani & Asandimitra, 2017).

Pada subsektor konstruksi dan bangunan, perusahaan umumnya menjalankan proyek berdurasi
panjang yang membutuhkan dana besar. Karena itu, utang menjadi salah satu alternatif pendanaan yang
banyak dipilih, mengingat kebutuhan investasi modal perusahaan infrastruktur tidak sedikit (Suhadi, 2024).
Gambaran ketergantungan sektor ini terhadap pasar modal terlihat dari pemberitaan tahun 2019 yang
menyebutkan bahwa sekitar 17% dana yang dihimpun melalui penerbitan saham maupun surat utang
berasal dari sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi (Giovanni et al., 2020).

Di samping kebutuhan modal yang besar, perusahaan infrastruktur juga menghadapi tekanan dalam
menjaga stabilitas kinerja keuangannya. PT Adhi Karya (Persero) Tbk, misalnya, mencatat realisasi
pendapatan Rp13,35 triliun pada 2024, turun dari Rp20,07 triliun pada tahun sebelumnya. Penurunan
seperti ini menunjukkan tantangan dalam menjaga arus kas dan profitabilitas, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan ketergantungan perusahaan pada pendanaan eksternal. Keputusan struktur modal pun
menjadi semakin penting bagi keberlanjutan dan stabilitas keuangan perusahaan sektor infrastruktur.

Sejumlah penelitian terdahulu seperti Hardianti (2021), Putri & Willim (2024), Sugiyanto & Ikhsan
(2022), dan Yanti et al. (2022) menunjukkan bahwa struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan
berperan dalam menentukan kebijakan struktur modal. Namun, bukti empiris yang tersedia belum seragam,
dan data awal dari perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) memperlihatkan pola yang tidak
selalu sejalan dengan teori maupun temuan sebelumnya. Uraian berikut menggambarkan ketidaksesuaian
tersebut untuk masing-masing variabel.

Struktur aset berperan penting dalam pendanaan karena keberadaan aset dapat meningkatkan
kepercayaan kreditur dan menurunkan persepsi risiko, sehingga perusahaan lebih mudah memperoleh
pinjaman (Ariyani et al., 2018). Perusahaan dengan aset tetap memadai juga cenderung menggunakan lebih
banyak pembiayaan berbasis utang karena aset tetap menentukan kapasitas pinjaman yang dapat ditanggung
(Aulia et al., 2019). Data awal menunjukkan gambaran yang berbeda.

Volatilitas laba menggambarkan ketidakpastian prospek usaha. Fluktuasi pendapatan yang tinggi
mempersulit perusahaan menerbitkan utang maupun ekuitas karena investor dan pemberi pinjaman
cenderung menghindari perusahaan yang dinilai berisiko gagal bayar (Ghasemzadeh et al., 2019; Moradi
& Paulet, 2018). Secara umum, volatilitas laba diperkirakan berhubungan negatif dengan struktur modal
(Mabandla & Marozva, 2024).

Analisis Pengaruh Struktur Aset, Volatilitas Laba, dan Fleksibilitas Keuangan terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Fauziyah, et al.)

4541



OPEy
‘0\‘ ¢

P

& / & elSIN3089-8374 & pISIN3090-1022
) nil g

N 5

“rgan®

Fleksibilitas keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan menyesuaikan diri terhadap
perubahan kondisi keuangan, baik yang menguntungkan maupun yang merugikan. Perusahaan yang
fleksibel secara finansial biasanya menahan penggunaan utang agar kapasitas pinjaman di masa depan tetap
terjaga (Lambrinoudakis et al., 2019).

Dengan demikian terdapat jarak antara konsep teoretis, temuan empiris terdahulu, dan data
perusahaan infrastruktur, yang mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan tidak sesederhana yang
digambarkan teori dan dipengaruhi berbagai faktor internal perusahaan. Penelitian Putri & Willim (2024)
yang menjadi rujukan utama studi ini dilakukan pada sektor industri barang konsumsi, sedangkan sektor
infrastruktur memiliki karakteristik kebutuhan dana besar dan berjangka panjang. Struktur modal
perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2022-2024 menjadi fokus penelitian ini, dengan
meninjau seberapa besar pengaruh struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan terhadapnya.
Hasilnya diharapkan bermanfaat bagi investor dalam menilai keputusan pendanaan perusahaan, bagi
regulator dalam merumuskan kebijakan pengelolaan keuangan sektor infrastruktur, serta bagi peneliti
selanjutnya yang meneliti determinan struktur modal dengan variabel atau objek yang berbeda.

TINJAUAN PUSTAKA

Pecking Order Theory

Penelitian ini bertumpu pada Pecking Order Theory yang dikemukakan Myers & Majluf (1984).
Teori ini menyatakan bahwa perusahaan memiliki urutan prioritas dalam memilih sumber pendanaan:
dimulai dari dana internal berupa laba ditahan, kemudian utang, dan terakhir penerbitan ekuitas baru.
Perusahaan cenderung memilih sumber dana dengan biaya paling rendah terlebih dahulu. Pendanaan
internal dianggap paling efisien karena tidak menimbulkan kewajiban pembayaran bunga (Yanti et al.,
2022). Ketika penjualan meningkat, laba yang dihasilkan menambah dana internal, sehingga perusahaan
dapat membiayai operasinya tanpa harus bergantung pada utang (Aulia et al., 2019). Logika ini relevan
untuk membaca hubungan antara karakteristik keuangan internal perusahaan dan proporsi utang dalam
struktur modalnya. Dalam kerangka tersebut, volatilitas laba memengaruhi kepastian ketersediaan dana
internal, struktur aset menentukan jaminan yang dapat ditawarkan kepada kreditur ketika dana eksternal
dibutuhkan, dan fleksibilitas keuangan mencerminkan cadangan sumber daya yang dapat dimanfaatkan
perusahaan sebelum beralih ke utang. Ketiga karakteristik inilah yang diuji dalam penelitian ini.

Struktur Modal

Struktur modal menggambarkan komposisi pembiayaan perusahaan, yaitu keseimbangan antara
utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal pemilik (Mujiatun et al., 2021). Komposisi yang
tepat penting untuk mendukung ekspansi, karena pembiayaan tidak hanya berasal dari laba ditahan tetapi
juga dari sumber eksternal seperti utang dan ekuitas (Syafitri & Fauzan, 2025). Struktur modal yang optimal
mampu menekan biaya modal sehingga mendorong kenaikan nilai perusahaan, dan manajer perlu
memanfaatkan alternatif pendanaan yang tersedia secara efektif (Putri & Willim, 2024).

Kesalahan dalam menentukan struktur modal berdampak besar. Ketika perusahaan terlalu
bertumpu pada utang, beban yang harus ditanggung meningkat dan risiko gagal memenuhi pembayaran
bunga serta angsuran pun semakin besar. Faktor yang berpotensi memengaruhi struktur modal mencakup

Analisis Pengaruh Struktur Aset, Volatilitas Laba, dan Fleksibilitas Keuangan terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Fauziyah, et al.)

4542



OPEy
‘0\‘ ¢

P

& / & elSIN3089-8374 & pISIN3090-1022
) nil g

N 5

“rgan®

karakteristik aset, kestabilan penjualan, pertumbuhan, profitabilitas, leverage operasional, perpajakan,
kebijakan manajemen, pandangan kreditur dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, serta kebutuhan
menjaga fleksibilitas keuangan (Aulia et al., 2019). Mengikuti Putri & Willim (2024), struktur modal dalam
penelitian ini diukur dengan rasio utang terhadap total aset (debt to asset ratio), yang menunjukkan seberapa
besar aset dibiayai oleh utang.

Struktur Aset dan Hipotesis Pertama

Struktur aset menunjukkan proporsi aset tetap dalam keseluruhan aset perusahaan dan
mencerminkan kemampuan perusahaan menjadikan aset tersebut sebagai jaminan untuk memperoleh
pendanaan eksternal (He et al., 2021). Struktur aset berperan menentukan besarnya utang jangka panjang
yang dapat diperoleh, sehingga variasinya berpengaruh pada proporsi struktur modal. Rasio ini dihitung
dengan membandingkan jumlah aset tetap terhadap total aset yang dimiliki perusahaan (Aulia et al., 2019).
Semakin tinggi proporsi aset tetap, semakin besar pula kemampuan perusahaan memperoleh utang jangka
panjang (Mujiatun et al., 2021).

Argumen teoretis yang umum adalah bahwa aset tetap menekan risiko kreditur melalui jaminan,
sehingga pinjaman lebih mudah diperoleh. Kreditur juga cenderung lebih bersedia memberikan pinjaman
kepada perusahaan besar karena setiap pinjaman memerlukan jaminan yang sepadan dengan nilainya (F.
Ukhriyawati et al., 2017; S & Machali, 2017). Dengan alur ini, struktur aset diperkirakan berhubungan
positif dengan struktur modal (Ariyani et al., 2018). Hardianti (2021) menemukan bahwa struktur aset
menjadi dasar penentuan besarnya utang jangka panjang yang dapat dimiliki perusahaan, dan Aulia et al.
(2019) menyimpulkan bahwa penggunaan utang meningkat ketika aset tetap bertambah. Pengaruh positif
juga dilaporkan olen Mujiatun et al. (2021), Nababan & Lee (2025), serta Putri & Willim (2024).
Berdasarkan uraian ini, hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut.

Hs: Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Volatilitas Laba dan Hipotesis Kedua

Volatilitas laba menunjukkan besarnya perubahan laba yang dialami perusahaan dalam periode
tertentu (Rangga & Ekadjaja, 2023) serta mencerminkan ketidakpastian pendapatan di masa depan beserta
risiko yang melekat (Moradi & Paulet, 2018). Laba yang tidak stabil menurunkan kapasitas pinjaman
karena perusahaan berutang terikat kewajiban kontraktual membayar bunga dan pokok. Pada saat laba
negatif, manfaat perlindungan pajak dari utang pun menjadi tidak optimal (Khan et al., 2020). Volatilitas
laba diukur dengan standar deviasi return on assets (ROA), mengikuti pendekatan Alipour et al. (2015)
yang juga dipakai Putri & Willim (2024).

Bagi kreditur dan investor, kestabilan pendapatan menjadi pertimbangan utama. Perusahaan
dengan pendapatan stabil lebih mampu memenuhi kewajiban keuangan melalui modal asing, sedangkan
perusahaan dengan pendapatan tidak stabil lebih sulit membayar bunga maupun angsuran (Putri & Willim,
2024). Peningkatan volatilitas laba karenanya mempersulit penerbitan utang dan ekuitas, sebab pihak
eksternal lebih waspada terhadap perusahaan yang berisiko gagal bayar dan bangkrut (Moradi & Paulet,
2018). Ghasemzadeh et al. (2019) menemukan bahwa kenaikan volatilitas laba menurunkan penggunaan
utang, dan temuan negatif ini didukung Mabandla & Marozva (2024).
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Bukti yang berlawanan juga ada Qureshi (2017) dan Khan et al. (2020) melaporkan hubungan
positif, yang dapat terjadi bila perusahaan mampu mengelola fluktuasi pendapatan dan mempertahankan
kepercayaan kreditur. Nababan & Lee (2025) serta Putri & Willim (2024) menemukan pengaruh yang tidak
signifikan. Mengingat sebagian besar landasan teoretis dan studi rujukan mengarah pada hubungan negatif,
hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut.

H.: Volatilitas laba berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Fleksibilitas Keuangan dan Hipotesis Ketiga

Fleksibilitas keuangan adalah kemampuan perusahaan mengoptimalkan sumber daya keuangan
ketika menghadapi ketidakpastian, termasuk menyesuaikan struktur keuangan saat kondisi aktual berbeda
dari ekspektasi (Yanti et al., 2022). Kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan, serta keputusan
memakai atau tidak memakai utang, bergantung pada tingkat fleksibilitas tersebut (Alipour et al., 2015).
Perusahaan dengan fleksibilitas tinggi mampu bertahan pada masa krisis karena lebih mudah memperoleh
dana untuk menutup kerugian (Putri & Willim, 2024). Pada tingkat fleksibilitas yang tinggi, pengaruh laba,
depresiasi, dan aset tetap terhadap leverage menjadi kurang signifikan (Pendar et al., 2019). Fleksibilitas
keuangan dalam penelitian ini diukur dengan rasio laba ditahan terhadap total aset, mengikuti Putri &
Willim (2024).

Secara teoretis, perusahaan yang fleksibel secara finansial cenderung menurunkan tingkat utang
untuk menjaga kapasitas pinjaman bagi kebutuhan masa depan (Lambrinoudakis et al., 2019). Yanti et al.
(2022) dan Pendar et al. (2019) menjelaskan bahwa perusahaan yang berkembang umumnya belum
memiliki dana internal yang memadai sehingga membutuhkan dana dari luar, sedangkan perusahaan dengan
rasio modal eksternal rendah cenderung memiliki fleksibilitas lebih tinggi. Selaras dengan itu, Alipour et
al. (2015) mengemukakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi kurang bergantung pada
pendanaan eksternal dan biasanya memiliki tingkat utang lebih rendah karena mampu memenuhi kebutuhan
dana secara mandiri. Alur ini sejalan dengan logika Pecking Order Theory.

Sebaliknya, Putri & Willim (2024) menemukan arah hubungan positif. Perusahaan dengan kondisi
keuangan yang kuat memiliki lebih banyak pilihan sumber pendanaan dan ketika utang dinilai
menguntungkan, perusahaan dapat memperolehnya dengan mudah karena kreditur percaya pada
kemampuan pengelolaan keuangannya. Meskipun demikian, mayoritas studi rujukan dan landasan teori
mengarah pada hubungan negatif, sehingga hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut.

Ha: Fleksibilitas keuangan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Kerangka Konseptual

Berdasarkan penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis di atas, kerangka konseptual
penelitian ini disajikan pada Gambar 1. Struktur aset (X1), volatilitas laba (X>), dan fleksibilitas keuangan
(Xs) diposisikan sebagai variabel independen, sedangkan struktur modal (Y) merupakan variabel dependen.
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Gambar 1. Kerangka konseptual penelitian
(Sumber: Dikembangkan oleh penulis, 2026)

METODE PENELITIAN

Desain Penelitian, Populasi, dan Sampel

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam studi ini, yaitu pendekatan yang berfokus pada pengujian
teori dengan cara mengukur variabel dan menganalisisnya secara statistik (Yudaruddin, 2021), dengan data
sekunder dari BEI (www.idx.co.id). Data dikumpulkan melalui dokumentasi, yaitu penelaahan laporan
keuangan perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI selama 2022—-2024 (Sugiyono, 2015). Variabel
yang dianalisis meliputi struktur modal, struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan.

Populasi penelitian adalah 67 perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI pada periode
pengamatan. Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan berdasarkan kriteria
yang dianggap paling relevan dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2015). Kriteria tersebut adalah
perusahaan yang (1) terdaftar di BEI selama 20222024, (2) memiliki laporan atau data keuangan triwulan
selama periode tersebut, dan (3) mempublikasikan laporan atau data keuangan secara lengkap. Proses
penyaringan pada Tabel 1 menghasilkan 43 perusahaan sampel, sehingga diperoleh 129 observasi
perusahaan-tahun. Sampel mencakup perusahaan dengan bidang usaha yang beragam, antara lain jalan tol,
jasa bandara dan pelabuhan, konstruksi, menara dan layanan telekomunikasi, serta pembangkit listrik,
sehingga hasil penelitian mencerminkan sektor infrastruktur secara umum dan bukan satu subsektor
tertentu.

Tabel 1. Penyaringan sampel penelitian

Keterangan Jumlah
Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI selama 20222024 67
Perusahaan tanpa laporan atau data keuangan triwulan (19)
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan atau data keuangan secara lengkap (5)
Jumlah sampel 43
Jumlah observasi (43 perusahaan x 3 tahun) 129

(Sumber: Data diolah dari www.idx.co.id, 2025)
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Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen penelitian ini adalah struktur modal, sedangkan variabel independen terdiri atas
struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan. Seluruh variabel diukur dengan skala rasio dan
mengacu pada Putri & Willim (2024), sebagaimana dirangkum pada Tabel 2.

Tabel 2. Pengukuran variabel penelitian

Variabel Pengukuran Skala
Struktur modal (CS) Total utang / total aset Rasio
Struktur aset (AS) Total aset tetap / total aset Rasio
Volatilitas laba (EV) Standar deviasi ROA Rasio
Fleksibilitas keuangan (FF) Laba ditahan / total aset Rasio

(Sumber: Putri dan Willim, 2024)

Teknik Analisis Data

Data dianalisis menggunakan EViews 12 dengan empat tahapan, yaitu statistik deskriptif, regresi
data panel, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan
karakteristik data tanpa melakukan generalisasi terhadap populasi, meliputi nilai minimum, maksimum,
rata-rata, median, dan standar deviasi (Nalim & Turmudi, 2012).

Data panel adalah jenis data yang menggabungkan dimensi cross section dan time series. sehingga
memungkinkan analisis perilaku ekonomi antarperusahaan sekaligus perubahannya dari waktu ke waktu
(Yudaruddin, 2021). Tiga model dapat digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model
(FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model dilakukan melalui dua tahap (Yudaruddin,
2021), Uji Chow membandingkan CEM dengan FEM; jika nilai F maupun Chi-square signifikan (< 0,05),
FEM lebih tepat. Bila FEM terpilih, Uji Hausman membandingkan FEM dengan REM; nilai yang
signifikan (< 0,05) menunjukkan FEM lebih sesuai, sedangkan nilai yang tidak signifikan menunjukkan
REM lebih sesuai.

Uji asumsi klasik mencakup autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Autokorelasi
diuji dengan statistik Durbin-Watson (DW) yang dibandingkan dengan batas bawah (d.) dan batas atas
(du); model bebas autokorelasi bila dy < DW < 4 — dy. Multikolinearitas diuji dengan Variance Inflation
Factor (VIF), dengan nilai di bawah 10 menandakan tidak ada multikolinearitas. Heteroskedastisitas diuji
dengan Breusch-Pagan-Godfrey; probabilitas di atas 0,05 menandakan model bebas dari heteroskedastisitas
(Yudaruddin, 2021).

Model persamaan yang diestimasi adalah sebagai berikut.

CS=a+ B1ASit + B2EViy + BsFFit + €it

Dalam persamaan tersebut, CS adalah struktur modal (capital structure), AS struktur aset (asset
structure), EV volatilitas laba (earnings volatility), FF fleksibilitas keuangan (financial flexibility), a
konstanta, :—fs koefisien regresi, e variabel pengganggu, i perusahaan, dan t periode tahunan. Hipotesis
diuji dengan Uji F untuk pengaruh simultan dan Uji t untuk pengaruh parsial pada tingkat signifikansi 5%
(0,05). Nilai signifikansi di bawah 0,05 berarti terdapat pengaruh yang signifikan, sedangkan nilai di atas
0,05 berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Sektor Infrastruktur

Sektor infrastruktur Indonesia berkembang cukup baik pada 20222024 seiring meningkatnya
komitmen pemerintah. Alokasi anggaran infrastruktur bertambah sekitar Rp18,6 triliun setiap tahun dan
diproyeksikan mencapai Rp453,5 triliun pada 2024, sementara kebutuhan pembangunan dalam RPJMN
20202024 diperkirakan mencapai Rp6.421 triliun (Anggreani & Andriana, 2025). Setelah masa pemulihan
pascapandemi COVID-19, perusahaan sektor ini secara umum relatif stabil, didukung proyek strategis
nasional dan meningkatnya kebutuhan masyarakat akan layanan infrastruktur (Hidayati & Permana, 2022).
Meski demikian, kebutuhan dana yang besar dan berjangka panjang, ketidakpastian ekonomi, perubahan
kebijakan, dan persaingan antarperusahaan menuntut perusahaan menjaga kondisi keuangan agar tetap
stabil (Anggreani & Andriana, 2025).

Statistik Deskriptif
Tabel 3 menyajikan statistik deskriptif atas 129 observasi. Keempat variabel memiliki standar
deviasi yang lebih besar daripada rata-ratanya, yang menandakan sebaran data yang lebar.

Tabel 3. Statistik deskriptif

Variabel Min. Maks. Rata-rata Median Std. dev.
CS 0,0056 26,75876 2,9335 1,9124 3,56797
AS 0,0013 0,8969 0,3129 0,1887 0,2904
EV 0,0001 67,2945 0,5774 0,0120 5,9247
FF -568,5827 0,5966 -9,4457 0,1380 63,0148

(Sumber: Data diproses menggunakan EViews 12, 2026; N = 129)

Struktur modal (CS) memiliki rata-rata 2,9335 dengan rentang 0,0056 hingga 26,7587 dan standar
deviasi 3,5797. Struktur aset (AS) memiliki rata-rata 0,3129 dengan rentang 0,0013 hingga 0,8969 dan
standar deviasi 0,2904. Volatilitas laba (EV) memiliki rata-rata 0,5774 dengan rentang 0,0001 hingga
67,2945 dan standar deviasi 5,9247. Fleksibilitas keuangan (FF) memiliki rata-rata —9,4457 dengan rentang
-568,5827 hingga 0,5966 dan standar deviasi 63,0148. Nilai FF yang negatif mencerminkan saldo laba
negatif pada sebagian perusahaan.

Pemilihan Model

Hasil Uji Chow memberikan nilai probabilitas F dan Chi-square sebesar 0,0000 (< 0,05), sehingga
hipotesis nol ditolak dan FEM lebih tepat dibandingkan CEM. Uji Hausman kemudian menghasilkan
probabilitas 0,5942 (> 0,05), yang secara statistik mengarah pada REM. Namun, REM hanya menghasilkan
R2 sebesar 0,0189, jauh di bawah R? FEM sebesar 0,8916. Dengan pertimbangan tersebut (Tabel 4), peneliti
menggunakan FEM sebagai model estimasi. Pilihan ini perlu dibaca dengan hati-hati, karena perbandingan
R2 bukan kriteria formal pemilihan model dan R? pada FEM turut dipengaruhi oleh variabel dummy tiap
perusahaan.
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Tabel 4. Hasil pemilihan model

Pengujian Statistik d.f. Prob.
Uji Chow — Cross-section F 15,7984 (42, 83) 0,0000
Uji Chow — Cross-section Chi-square 283,3613 42 0,0000
Uji Hausman — Cross-section random 1,8962 3 0,5942
R2 Fixed Effect Model 0,8916
R2 Random Effect Model 0,0189

(Sumber: Data diproses menggunakan EViews 12, 2026)

Uji Asumsi Klasik

Nilai VIF untuk struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan masing-masing 1,0136;
1,0099; dan 1,0046, seluruhnya di bawah 10, sehingga model bebas multikolinearitas. Uji
Heteroskedastisitas menghasilkan probabilitas ObsR-squared* sebesar 0,7442 (> 0,05), sehingga tidak
ditemukan heteroskedastisitas. Statistik Durbin-Watson sebesar 3,1072 lebih besar daripada 4 — dL
(2,3347), yang menunjukkan adanya autokorelasi negatif. Nilai DW yang mendekati 4, bukan 2, berarti
galat pada satu periode cenderung berlawanan arah dengan galat periode berikutnya pada perusahaan yang
sama. Kondisi ini dapat memengaruhi ketepatan galat baku dan, pada gilirannya, uji signifikansi koefisien.
Hasil pengujian dirangkum pada Tabel 5, dan keterbatasan terkait autokorelasi dibahas pada bagian limitasi.

Tabel 5. Hasil uji asumsi klasik

Pengujian Statistik Kriteria Kesimpulan
Multikolinearitas — VIF AS 1,0136 <10 Bebas
Multikolinearitas — VIF EV 1,0099 <10 Bebas
Multikolinearitas — VIF FF 1,0046 <10 Bebas
Heteroskedastisitas — Obs*R-squared 0,7442 > 0,05 Bebas
(Prob.)

Autokorelasi — Durbin-Watson 3,1072 dU<DW<4-dU Autokorelasi negatif

(Sumber: Data diproses menggunakan EViews 12, 2026)

Hasil Regresi dan Pengujian Hipotesis

Hasil estimasi FEM ditampilkan pada Tabel 6. Model memiliki koefisien determinasi (R?) sebesar
0,8916 dengan R? yang disesuaikan sebesar 0,8328. Nilai F-statistic sebesar 15,1707 dan probabilitas
0,0000 (< 0,05) mengindikasikan bahwa struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan secara
bersama-sama memengaruhi struktur modal perusahaan infrastruktur dalam sampel pada periode 2022-
2024 secara signifikan
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Tabel 6. Hasil analisis regresi data panel (variabel dependen: CS)
Variabel Koefisien t-hitung Prob. Arah Keterangan

Konstanta 5,0821 3,8836 0,0604
AS —6,5800 -1,4922 0,2742 () Tidak signifikan
EV -0,0127 -16,6255 0,0036 () Signifikan
FF 0,0086 1,5669 0,2576 +) Tidak signifikan
R2/ Adj. R2 0,8916 /0,8328
F-statistic (Prob.) 15,17087 (0,0000)

(Sumber: Data diproses menggunakan EViews 12, 2026)

Berdasarkan Tabel 6, persamaan regresi yang diperoleh adalah CS =5,0821 — 6,5800 AS — 0,0127
EV + 0,0086 FF + e. Hasil Uji t pada tingkat signifikansi 5% menunjukkan bahwa hanya volatilitas laba
yang berpengaruh signifikan secara parsial (probabilitas 0,0036), sedangkan struktur aset (0,2742) dan
fleksibilitas keuangan (0,2576) tidak signifikan. Ringkasan pengujian hipotesis disajikan pada Tabel 7.

Tabel 7. Hasil pengujian hipotesis

Hipotesis Pernyataan Hasil
Hi Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal Ditolak
H, Volatilitas laba berpengaruh negatif terhadap struktur modal Diterima
Hs Fleksibilitas keuangan berpengaruh negatif terhadap struktur modal Ditolak

(Sumber: Data diolah, 2026)

Secara keseluruhan, hanya satu dari tiga hipotesis yang didukung data. Volatilitas laba merupakan
satu-satunya determinan yang pengaruhnya konsisten dengan prediksi teori dan signifikan secara statistik,
sedangkan struktur aset dan fleksibilitas keuangan tidak menunjukkan pengaruh yang dapat dibedakan dari
nol pada tingkat signifikansi 5%. Pola ini menunjukkan bahwa pada perusahaan infrastruktur selama 2022—
2024, kestabilan laba lebih menentukan keputusan penggunaan utang daripada besarnya aset tetap atau
cadangan laba ditahan. Pembahasan untuk masing-masing variabel diuraikan berikut ini.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Koefisien struktur aset sebesar —6,5800 dengan probabilitas 0,2742 menunjukkan pengaruh negatif
yang tidak signifikan terhadap struktur modal, sehingga H; ditolak. Arah negatif mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan proporsi aset tetap lebih besar cenderung memakai utang lebih sedikit, namun karena
tidak signifikan, arah tersebut tidak dapat dijadikan dasar kesimpulan yang kuat. Temuan ini berbeda dari
hasil Ariyani et al. (2018), Mujiatun et al. (2021), Nababan & Lee (2025), serta Putri & Willim (2024) yang
menemukan pengaruh positif.

Secara teori, aset tetap yang besar seharusnya memudahkan akses utang karena dapat dijadikan
jaminan yang menekan risiko kreditur (Ariyani et al., 2018). Namun, tidak semua aset tetap mudah
dijadikan jaminan karena pencairan atau penjualannya memerlukan biaya dan proses tertentu. Hal ini dapat
menjelaskan mengapa besarnya aset tetap tidak serta-merta diikuti kenaikan utang. Temuan ini sejalan
dengan Khan et al. (2020) dan Qureshi (2017) yang menunjukkan bahwa aset fisik tidak selalu menjadi
dasar utama perolehan utang, meskipun keduanya meneliti sektor perbankan sehingga perbandingannya
perlu berhati-hati. Implikasinya, perusahaan infrastruktur sebaiknya tidak hanya mengandalkan besarnya
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aset tetap dalam memutuskan pendanaan, melainkan juga mempertimbangkan faktor lain yang relevan
dengan kondisi keuangannya.

Pengaruh Volatilitas Laba terhadap Struktur Modal

Volatilitas laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal (koefisien —-0,0127;
probabilitas 0,0036), sehingga H. diterima. Semakin tinggi volatilitas laba, semakin rendah penggunaan
utang. Laba yang berfluktuasi menandakan ketidakpastian kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan secara konsisten sekaligus memenuhi kewajiban utangnya, sehingga perusahaan menjadi lebih
berhati-hati menggunakan pendanaan berbasis utang. Temuan ini sejalan dengan hipotesis dan mendukung
hasil Mabandla & Marozva (2024) serta Ghasemzadeh et al. (2019). Besaran koefisiennya relatif kecil.
Kenaikan satu standar deviasi EV (5,9248) hanya diikuti penurunan struktur modal sekitar 0,0755, sehingga
arti penting ekonominya perlu dibaca bersama signifikansi statistiknya.

Dari sisi teori, Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan lebih dahulu memakai dana
internal sebelum beralih ke utang. Ketika laba tidak stabil, ketersediaan dana internal menjadi tidak pasti
dan perusahaan cenderung berhati-hati menambah beban utang. Perusahaan dengan pendapatan stabil lebih
mampu memenuhi kewajiban melalui pendanaan eksternal, sedangkan perusahaan dengan pendapatan tidak
stabil lebih rentan kesulitan membayar bunga dan angsuran (Putri & Willim, 2024). Bagi perusahaan
infrastruktur, temuan ini berarti pertimbangan atas kemampuan memenuhi kewajiban keuangan perlu
didahulukan sebelum menambah utang, terutama saat laba tidak menentu.

Pengaruh Fleksibilitas Keuangan terhadap Struktur Modal

Fleksibilitas keuangan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal
(koefisien 0,0086; probabilitas 0,2576), sehingga Hs yang memprediksi pengaruh negatif ditolak. Arah
positif mengindikasikan bahwa perusahaan yang lebih fleksibel secara finansial cenderung memiliki
struktur modal lebih tinggi, karena kemampuan keuangan yang baik memudahkan akses pendanaan
eksternal termasuk utang. Namun, hubungan tersebut tidak cukup kuat secara statistik.

Temuan ini searah dengan Putri & Willim (2024), tetapi berbeda dalam tingkat signifikansi: pada
penelitian mereka fleksibilitas keuangan belum menjadi faktor yang cukup kuat dalam menjelaskan
perubahan struktur modal pada sektor yang diteliti. Hasil ini juga berlawanan dengan Yanti et al. (2022),
Pendar et al. (2019), dan Alipour et al. (2015) yang menemukan pengaruh negatif. Menurut Pecking Order
Theory, perusahaan dengan fleksibilitas tinggi memiliki sumber dana internal lebih baik sehingga
bergantung lebih sedikit pada utang. Arah positif dalam penelitian ini menyimpang dari prediksi tersebut,
walaupun penyimpangannya tidak signifikan. Dengan demikian, fleksibilitas keuangan belum menjadi
penentu utama keputusan struktur modal perusahaan infrastruktur, dan perusahaan perlu menimbang
kondisi keuangan secara menyeluruh, termasuk kebutuhan operasional dan kemampuan memenuhi
kewajiban jangka panjang.

KESIMPULAN

Studi ini mengkaji dampak struktur aset, volatilitas laba, dan fleksibilitas keuangan terhadap
struktur modal pada 43 perusahaan subsektor infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode
2022 hingga 2024. Hasil uji simultan menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut secara bersama-sama
memengaruhi struktur modal secara signifikan. Pada uji parsial, struktur aset terbukti memiliki pengaruh
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negatif yang tidak signifikan, sehingga H: tidak diterima. Volatilitas laba berpengaruh negatif secara
signifikan sehingga H: diterima, artinya semakin berfluktuasi laba perusahaan, semakin kecil proporsi
utang yang digunakan. Sementara itu, fleksibilitas keuangan memiliki pengaruh positif namun tidak
signifikan, sehingga Hs juga tidak diterima.

Implikasinya, perusahaan infrastruktur disarankan tidak hanya mengandalkan proporsi aset tetap
atau fleksibilitas keuangan dalam menentukan sumber pendanaan, serta lebih berhati-hati mengelola
stabilitas laba dan menimbang kemampuan membayar kewajiban utang, khususnya pada periode laba
berfluktuasi tinggi. Bagi investor dan regulator, temuan ini menunjukkan bahwa stabilitas laba merupakan
indikator yang relevan untuk menilai keputusan pendanaan perusahaan sektor infrastruktur.

Dari sisi teoretis, hasil ini memberi dukungan parsial bagi Pecking Order Theory melalui jalur
volatilitas laba: ketidakpastian dana internal mendorong perusahaan menahan penggunaan utang. Dari sisi
praktis, manajer keuangan perusahaan infrastruktur dapat menjadikan stabilitas laba sebagai pertimbangan
utama sebelum menambah utang, investor dapat memakai volatilitas laba sebagai salah satu sinyal untuk
membaca arah kebijakan pendanaan perusahaan, dan regulator dapat mempertimbangkan stabilitas
pendapatan perusahaan dalam merumuskan kebijakan pengelolaan keuangan sektor ini.
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