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besar. Penelitian ini bertujuan menganalisis
pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Biaya Agensi,

Keywords: Biaya Agensi, Inovasi dan Teknologi, Ukuran Perusahaan, serta
Inovasi dan Teknologi, Likuiditas terhadap Leverage pada Perusahaan
Leverage, Profitabilitas, Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Struktur Aset, Ukuran Indonesia Periode 2022-2024. Penelitian ini
Perusahaan, Likuiditas. menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode

regresi data panel. Sampel diperoleh melalui metode
purposive  sampling  yang  menghasilkan 57
perusahaan dengan 171 observasi selama tiga tahun.
Data bersumber dari laporan keuangan tahunan yang
diolah menggunakan aplikasi Stata. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel
independen  berpengaruh  signifikan  terhadap
leverage. Secara parsial, struktur aset dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan, serta
likuiditas  berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap leverage. Profitabilitas berpengaruh negatif
namun tidak signifikan. Biaya agensi berpengaruh
positif namun tidak signifikan, serta inovasi dan
teknologi berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap leverage. Temuan ini sejalan dengan Teori
Pecking Order dan Teori Agency. Implikasi penelitian
menyarankan — perusahaan  infrastruktur — untuk
menyeimbangkan  komposisi  aset, kemampuan
menghasilkan laba, dan likuiditas agar penggunaan
leverage tetap optimal dan meminimalkan risiko
keuangan.

PENDAHULUAN

Kemampuan perusahaan dalam mengelola keuangan sangat penting, terutama dalam hal
penggunaan leverage. Menurut Prasanna et al. (2025) perusahaan infrastruktur membutuhkan
pendanaan eksternal untuk mempertahankan keberlangsungan usahanya. Suteja er al. (2023)
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menyatakan struktur modal tercermin dalam rasio hutang terhadap ekuitas menggambarkan
bagaimana perusahaan memakai pendanaan eksternal. Laporan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
menyatakan bahwa pendanaan pada sektor infrastruktur yang didanai oleh lembaga keuangan non
bank pada pertengahan 2024 mengalami penurunan drastis sebesar 50,79 % YoY per Juni 2024
(Ishaqi, 2024). Meski adanya penurunan antar kebutuhan pendanaan non bank dan kenaikan
pendanaan yang disalurkan oleh lembaga bank maupun lembaga keuangan khusus, pendanaan
leverage untuk proyek infrastruktur tetap dipertahankan atau mengalami peningkatan pada
beberapa perusahaan. Kondisi ini membuat penelitian akan faktor yang mempengaruhi /leverage
penting untuk dilakukan terutama pada tahun 2022-2024.

Struktur aset punya peran penting karena aset tetap menunjukkan jaminan pendanaan
eksternal. Menurut Vengesai (2023) jika struktur aset perusahaan makin besar, maka besar pula
perusahaan dalam meningkatkan /everage. Di sisi lain, perusahaan yang punya tingkat
profitabilitas tinggi umumnya lebih memilih memanfaatkan sumber pendanaan internal daripada
mengandalkan pendanaan eksternal. Fan et al. (2021) menyatakan profitabilitas berdampak negatif
terhadap leverage. Menurut Kim et al. (2023), struktur modal yang baik meningkatkan hubungan
antara profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset dalam mendukung pembiayaan eksternal, maupun
meningkatkan kinerja keuangan. Kemudian biaya agensi timbul karena konflik di antara pemilik
(Principal) dan manajemen (agen) perusahaan. Konflik ini menimbulkan dan meningkatkan
ketidakefisienan maupun biaya pengawasan (Khandelwal et al, 2023). Biaya agensi dapat
menghambat efektivitas perusahaan dalam memakai leverage. Menurut Sitienei et al. (2025),
leverage memberi dampak sebagai variable yang dapat mengurangi biaya agensi dan
mengendalikan perilaku disiplin terhadap manajemen.

Selain itu, inovasi dan teknologi berperan penting pada perkembangan sektor infrastruktur.
Inovasi dan teknologi membantu perusahaan mempertahankan posisi pasar, meminimalisir risiko
bisnis, menghindari kebangkrutan akibat kurangnya inovasi yang dilakukan perusahaan (Santosa,
2020). Inovasi memberi dampak negatif terhadap leverage karena memungkinkan perusahaan
memakai dana infernal dari hasil inovasi dibandingkan menimbulkan hutang (Attaoui e al., 2021).
Ukuran Perusahaan juga mempengaruhi tingkat leverage. Menurut Patiu & Salle (2024), ukuran
perusahaan memberi dampak positif terhadap leverage. Perusahaan yang berukuran besar lebih
mudah dalam mendapatkan pendanaan karena dianggap lebih stabil dan dapat mengelola risiko
dengan baik. Menurut Putra & Munandar (2023) menyatakan jika suatu perusahaan besar akan
lebih cepat mendapatkan pendanaan eksternal.

Di samping itu, likuiditas atau stock liquidity cenderung memberi dampak negatif terhadap
total debt dan secured debt yang menunjukkan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi
meminimalisir penggunaan hutang (Armanious & Zhao, 2024). Perusahaan infrastruktur
cenderung membutuhkan investasi dan pendanaan yang besar pada kegiatan operasional, maka
perusahaan yang punya likuiditas tinggi punya keuangan yang lebih fleksibel sehingga
menghindari kesulitan keuangan dan penggunaan /everage yang berlebih. Hal ini sejalan dengan
penelitian Septiani (2024) bahwa likuiditas memberi dampak negatif terhadap /everage semakin
besar likuiditas, maka semakin kecil risiko keuangan yang mengganggu operasional infrastruktur.

Penelitian terdahulu yang diselenggarakan oleh Carlin & Purwaningsih (2022) menyatakan
struktur aset memberikan pengaruh secara signifikan bagi leverage, akan tetapi profitabilitas dan
biaya agensi tidak memengaruhi. Putra & Munandar (2023) meneliti perusahaan LQ45 yang
menyatakan bahwa struktur aset, inovasi dan teknologi, biaya agensi, serta ukuran perusahaan
memiliki pengaruh signifikan terhadap /everage, namun pertumbuhan perusahaan tidak memberi
dampak tersebut. Hermanto & Liem (2022); Santosa (2020) memiliki hasil penelitian yang
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berbeda, yakni profitabilitas memberi dampak negatif terhadap leverage, sedangkan biaya agensi
dan struktur aset memberi dampak positif. Chrisnando et al. (2024) menegaskan jika /everage
memberi dampak negatif terhadap profitabilitas, sedangkan likuiditas tidak memberikan dampak
signifikan. Namun demikian, penelitian yang dilakukan peneliti, yakni Pengaruh Struktur Aset,
Profitabilitas, Biaya Agensi, Inovasi dan Teknologi, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas bagi
Leverage pada Perusahaan Infrastruktur yang masuk daftar di BEI pada tahun 2022-2024.
Adapun tujuan dilaksanakan studi ini, guna memahami dampak empiris dari Struktur aset,
Profitabilitas, Biaya Agensi, Inovasi dan Teknologi, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas pada
Leverage perusahaan. Dengan dilaksanakannya studi ini, diharapkan penelitian memberi
pengetahuan lebih untuk peneliti lain sehingga dapat menjadi dasar pengembangan penelitian
lanjutan pada bidang keuangan dan struktur modal. Peneliti juga mengharapkan pembaca dapat
menambah pengetahuan dan memahami Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Biaya Agensi,
Inovasi dan Teknologi, Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas yang dapat menjadi dasar terhadap
keputusan keuangan dan kebijakan terhadap leverage yang dapat digunakan untuk mengelola
perusahaan khususnya pada industri infrastruktur dan industri lain yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

LANDASAN TEORI
Teori Pecking order

Teori pecking order menyatakan jika perusahaan memprioritaskan struktur modalnya
berdasarkan urutan pendanaan dimulai dari dana internal (laba ditahan), hutang lalu menerbitkan
saham baru (Myers dan Majluf ,1984). Menurut Ariawan & Solikahan (2022) struktur aktiva dan
profitabilitas berdampak bagi struktur modal serta berhubungan dengan teori pecking order.
Sementara, ukuran perusahaan menunjukkan hubungan yang tidak konsisten. Hal ini tercermin
dalam perilaku pendanaan perusahaan akan teori pecking order. Menurut Sulistianingsih & Santi
(2023), faktor pandang akan keuangan, penghindaran risiko, dan kebiasaan lokal mempengaruhi
penerapan teori ini di Indonesia.
Teori Agency

Teori agency yakni teori yang menyatakan keterkaitan antara pemilik (principal) dan
manajer (agent), konflik ini menimbulkan biaya pengawasan, biaya bonding dan residual loss
(Ahmed et al., 2023). Pada perusahaan infrastruktur, konflik dapat diterapkan dalam mengelola
aset pada skala tinggi, seperti jalan tol, pelabuhan, dan jalur utilitas, perencanaan biaya proyek
yang besar, serta tindakan investasi jangka panjang yang berdampak, yang akan menaikkan biaya
agensi. Teori ini ditemukan dan dikembangkan oleh Berle dan Means (1932) dan Jensen dan
Meckling (1976) yang menekankan bahwa leverage dapat mengurangi biaya agensi dengan
menekankan manajer lebih disiplin terhadap kewajiban pembayaran bunga. Pada perusahaan
makanan dan minuman, penggunaan hutang membantu manajemen efisiensi proyek besar,
pemantauan akan aset jangka panjang, seperti jalan tol, pelabuhan, atau jaringan infrastruktur, dan
mengendalikan biaya konstruksi dan operasional agar sesuai anggaran yang telah ditetapkan.
Hutang yang terlalu besar dapat meningkatkan risiko kebangkrutan atau terutama saat harga bahan
baku meningkat dan permintaan pasar menurun (Sdiq & Abdullah, 2022). Perusahaan pada sektor
ini dapat melakukan leverage yang seimbang guna memperkuat stabilitas keuangan.
Struktur Aset

Struktur aset menunjukkan jumlah di antara aset tetap terhadap total aset perusahaan. Aset
tetap dengan jumlah besar dapat dijadikan jaminan sehingga meningkatkan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal (Putri & Willim, 2024). Pada perusahaan
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makanan dan minuman, struktur aset penting karena perusahaan membutuhkan aset tetap dengan
skala besar yang memiliki nilai tinggi. Menurut Priyan et al. (2024), peningkatan aset tetap dapat
meningkatkan /everage dikarenakan perusahaan memiliki jaminan pendanaan yang kuat.
Penelitian Yadav et al. (2022) menyatakan struktur aset berhubungan positif terhadap leverage,
khususnya jika perusahaan punya kapasitas produksi yang besar. Namun, jika aset minim efisien
atau tidak menghasilkan nilai tambah, /everage dapat memberikan dampak negatif terhadap
profitabilitas.
Profitabilitas
Profitabilitas yakni kemampuan sebuah perusahaan untuk mendapatkan laba melalui
aktivitas operasional (Talunohi & Bertuah, 2022). Pada perusahaan makanan dan minuman,
profitabilitas sangat dipengaruhi oleh manajemen proyek yang efisien, pembangunan yang
diselesaikan tepat waktu, biaya konstruksi yang optimal, pendapatan jangka panjang yang dapat
menaikkan kualitas layanan infrastruktur. Profitabilitas yang tinggi membuat perusahaan tidak
bergantung dengan leverage. Menurut Jihadi et al. (2021), rasio profitabilitas, seperti ROA dan
ROE mempengaruhi nilai dan struktur modal perusahaan di Indonesia secara positif signifikan.
Moridu (2024) menunjukkan Debt to Equity Ratio (DER) memberi dampak positif terhadap Return
on Assets, sedangkan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak berdampak signifikan. Perusahaan
infrastruktur yang memiliki laba yang stabil cenderung memanfaatkan pendanaan internal,
terutama sektor ini bergerak pada persaingan yang ketat dan kenaikan biaya bahan baku yang tinggi
Biaya Agency
Biaya agency merupakan biaya yang ditimbulkan akibat konflik yang disebabkan oleh
manajer dan pemegang saham (Koycii & Nur, 2025). Contohnya pada perusahaan makanan dan
minuman, yakni proyek yang tidak diselesaikan tepat waktu, biaya konstruksi yang melebihi target,
infrastruktur yang dikelola kurang efisien. Teori agensi yang diperkenalkan oleh Jensen dan
Meckling (1976), menyatakan perusahaan infrastruktur yang memiliki biaya agensi yang tinggi
cenderung memiliki kinerja keuangan yang rendah, sehingga /everage dapat membantu
meminimalisir perilaku oportunistik manajemen. Menurut Thi & Khuyen (2021), rasio biaya
administrasi dan penjualan yang tinggi berdampak pada ROA yang rendah, sedangkan
pemanfaatan aset yang efisien dapat meningkatkan profitabilitas. Rasio — rasio, seperti Asset
Utilization Ratio dapat dimanfaatkan guna mengukur efisiensi dalam manajemen aset. Leverage
yang besar dapat meningkatkan risiko gagal bayar. Leverage yang dikelola akan efisien dan
penggunaan aset yang dimiliki akan berdampak efektif (Sitienei et al., 2025a). Maka, biaya agensi
dan /everage harus dikelola dengan seimbang supaya profitabilitas yang dihasilkan tidak menurun.
Inovasi dan Teknologi
Inovasi dan Teknologi merupakan faktor penting bagi pengembangan efisiensi,
kemampuan bersaing, dan kinerja keuangan perusahaan (Ren ef al., 2022). Pada perusahaan
makanan dan minuman, teknologi dimanfaatkan untuk meningkatkan konstruksi yang efisien,
proyek yang diawasi secara langsung, aset seperti jalan tol, pelabuhan, dan alur transportasi yang
dipelihara dengan baik, dan manajemen jaringan dengan sistem digital. Inovasi produk, seperti
smart jaringan yang diterapkan, konstruksi material yang berkelanjutan, dan pengawasan teknologi
otomatis. Menurut Setiadi (2024), inovasi dan teknologi berperan penting bagi keberlangsungan
dan kemampuan saing pada industri makanan dan minuman. Menurut Ndiata et al. (2025), inovasi
dan teknologi memberikan dampak positif bagi leverage. Perusahaan dengan inovatif yang tinggi
cenderung bergantung akan pendanaan infernal disebabkan risiko inovasi yang cukup tinggi.
Namun, inovasi yang tinggi dapat menaikkan nilai perusahaan dan memiliki posisi yang kuat dalam
persaingan.
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Ukuran Perusahaan
Menurut Estiasih et al. (2024), ukuran perusahaan yakni ukuran atau skala suatu badan
usaha, diukur melalui total aktiva, total penjualan, profit, atau kapitalisasi pasar. Menurut Dewi &
Rahyuda (2025), perusahaan dengan ukuran yang besar, lebih mudah mengakses sumber modal,
memiliki efisiensi operasional yang tinggi, dan reputasi pasar yang lebih dipercaya. Hal ini
membuat perusahaan besar lebih mudah dalam memperoleh /everage. Namun, ukuran perusahaan
tidak selalu memberikan pengaruh bagi leverage. Beberapa perusahaan cenderung menghindari
hutang untuk mempertahankan fleksibilitas keuangannya.
Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
dengan memanfaatkan aset lancar yang dimiliki. Likuiditas mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk melunasi hutang lancarnya dalam jangka waktu yang telah ditetapkan (Jihadi et
al., 2021). Purwaningsih & Safitri (2022) menyatakan perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas
yang tinggi cenderung menjaga stabilitas keuangannya dan terbebas dari beban utang, sehingga
tidak akan berdampak pada proyek yang dijalankan perusahaan infrastruktur dan keuangan yang
sehat dalam jangka waktu yang panjang.
Leverage
Leverage adalah penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan untuk membiayai struktur
asetnya (Ganta, 2025). Leverage biasanya diukur memakai Rasio DER atau DAR. Penggunaan
leverage memungkinkan perusahaan mempercepat pertumbuhan tanpa harus menunggu laba yang
telah diakumulasi. Menurut Jeffry ef al. (2023), leverage dipengaruhi oleh likuiditas secara positif,
sedangkan profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aset tidak memberi dampak secara
statistik pada perusahaan infrastruktur di Indonesia Hasil penelitian Handini & Susilo (2025)
menegaskan bahwa struktur modal punya peran penting dalam memediasi profitabilitas dan ukuran
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Variabel dependen dalam studi ini, yakni leverage yang diukur memakai rasio Debt to Total
Assets (DAR) yang dihitung dengan membagi total kewajiban dengan total aset. Variabel
Independen dalam studi ini terdiri dari beberapa variabel. Dalam studi ini digunakan beberapa
variabel pengukuran. Rasio Fixed Assets to Total Assets digunakan untuk merepresentasikan
struktur aset, yang diperoleh dari perbandingan antara aset tetap dengan total aset perusahaan.
Tingkat profitabilitas dicerminkan melalui Return on Assets (ROA), yaitu rasio yang menghitung
laba bersih terhadap keseluruhan aset yang dimiliki. Biaya keagenan dinilai melalui rasio Free
Cash Flow to Total Assets serta dapat pula dilihat dari kepemilikan manajerial. Selanjutnya, aspek
inovasi dan teknologi diukur memakai rasio Intangible Assets to Total Assets yang menggambarkan
proporsi aset tidak berwujud dalam perusahaan. Adapun ukuran perusahaan ditentukan dengan
memakai logaritma natural dari total aset (Ln Total Assets) sebagai indikator skala perusahaan.

Pendekatan yang digunakan dalam studi ini adalah kuantitatif, karena analisis didasarkan
pada data numerik yang bersifat statis. Jenis penelitian yang diterapkan adalah kausalitas dengan
tujuan untuk menguji keterkaitan antar variabel. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024.

Populasi studi ini mencakup perusahaan-perusahaan yang beroperasi di sektor infrastruktur
dan tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024. Penentuan sampel dilakukan
dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu, di
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antaranya perusahaan yang terdaftar secara berkelanjutan di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun

2022 hingga 2024, memiliki laporan keuangan yang lengkap baik secara kuartalan maupun

tahunan, dan tidak melakukan penghapusan dari BEI selama penelitian berlangsung. Jumlah ini
diperkirakan sekitar 57 perusahaan dengan data panel 3 tahun (171 observasi).

Analisis data yang dilakukan dalam studi ini memakai metode kuantitatif dengan metode
regresi data panel, data yang dipakai memakai kombinasi data time series (2022-2024) dan cross
section (beberapa perusahaan pada sektor infrastruktur). Analisis data dilakukan melalui aplikasi
pengelola data, yakni Stata. Analisis ini dilakukan guna mengetahui gambaran umum variabel,
yakni rata — rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Tujuannya untuk
memahami pola dan variasi yang ada pada data sebelum dilakukan penelitian lebih lanjut. Pada
studi ini, peneliti melakukan Uji Asumsi Klasik yang terdiri dari Uji Multikolinearitas, Uji
Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi.

Analisis data panel menggunakan pendekatan model , yakni Pooled Least Square (PLS),
analisa ini berasumsi bahwa data yang digunakan bersifat homogen tanpa memperhatikan individu
atau waktu, Fixed Effect Model (FEM), analisa ini berasumsi individu (perusahaan) dan waktu
memberi dampak pada model dengan intercept yang tidak sama, dan Random Effect Model (REM),
analisa ini berasumsi perbedaan yang dimiliki setiap individu tidak bersifat tidak urut dan tidak
memiliki hubungan dengan variabel independen.

Penentuan model regresi data panel yang paling tepat dilakukan melalui beberapa tahap
pengujian. Tahap awal memakai Uji Chow untuk memilih antara Pooled OLS dan Fixed Effect,
dengan dasar pengambilan keputusan pada nilai p-value. Apabila hasil Uji Chow menunjukkan
Fixed Effect lebih sesuai, maka pengujian dilanjutkan dengan Uji Hausman guna membandingkan
Fixed Effect dan Random Effect. Uji Hausman digunakan untuk melihat apakah ada hubungan
antara efek individu dengan variabel independen. Jika nilai p-value Uji chow lebih kecil dari 0,05
maka model yang digunakan adalah Fixed Effect, sebaliknya jika nilai p-value Uji Chow lebih
besar dari 0,05, maka model yang digunakan adalah Random Effect.

Terakhir, dilakukan Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan apakah model
Random Effect lebih unggul dibandingkan Pooled OLS. Uji ini dilakukan jika Uji Chow
sebelumnya menghasilkan Pooled OLS, atau jika Uji Hausman menghasilkan Random Effect.
Apabila nilai p-value pada Uji Chow berada di bawah 0,05, maka model yang dipilih adalah
Random Effect. Sebaliknya, jika nilai p-value Uji Chow melebihi 0,05, maka model yang
digunakan adalah Pooled OLS. Dengan demikian, rangkaian pengujian tersebut bertujuan untuk
menetapkan model data panel yang paling sesuai dengan karakteristik data penelitian.

Uji hipotesis merupakan uji yang dipakai guna memahami dampak antar setiap variabel
independen dengan variabel dependen, yakni Uji F (simultan), Uji t (parsial), dan Koefisien
Determinasi (R?).

Model regresi panel dalam studi ini dijabarkan yakni
LEV =a + BiSA + B2PROF + B:AGC + BsINOV + BsSIZE + BsCR + €
Keterangan:

LEV = Leverage

SA = Struktur Aset

PROF = Profitabilitas

AGC = Biaya Agensi

INOV = Inovasi dan Teknologi
SIZE = Ukuran Perusahaan
CR = Likuiditas
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o = Konstanta
B = Koefisien Regresi
€ = Error term

Model riset ini menguji pengaruh antara variabel independen, yakni Struktur Aset (X1),
Profitabilitas (X2), Biaya Agensi (Xs), Inovasi dan Teknologi (X4), serta Ukuran Perusahaan (Xs)
terhadap variabel dependen yaitu Leverage (Y). Hubungan antar variabel digambarkan sebagai
berikut

Struktur Aset

Profitabilitas

Biaya Agensi
Leverage

Ingvasi dan H5+
Teknologi

Ukuran,
Perusahaan

Likuiditas

Gambar 1. Model Penelitian
Berdasarkan model penelitian di atas, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:
H1 : Struktur aset berpengaruh positif terhadap Leverage
H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Leverage
H3 : Biaya agensi berpengaruh negatif terhadap Leverage
H4 : Inovasi dan teknologi berpengaruh negatif terhadap Leverage
HS5 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Leverage
H6 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Leverage

HASIL DAN PEMBAHASAN
Table 1. Statitsik Deskriptif

DAR AST ROA AGC TEC SI1Z CR
Mean 0.54 0.28 0.01 0.13 0.03 2342 | 2.15
Maximum | 3.58 0.91 0.27 0.44 0.56 32.22 14.53
Minimum | 0.01 0.01 -0.42 -0.11 0.01 12.53 0.05
Std. Dev. | 0.41 0.27 0.10 0.12 0.08 542 2.81
N (Data) 111

Nilai Mean DAR sebesar 0,54 menunjukkan bahwa rata — rata perusahaan infrastruktur
menggunakan hutang senilai 54% dari total asetnya. Standar leverage yang dimiliki oleh
perusahaan senilai 0,3 — 0,6 yang menunjukkan keseimbangan antara hutang dan ekuitas
perusahaan (Nukala ef al, 2021). Maka demikian, nilai Mean dalam DAR ini cenderung stabil.

ISSN : 2828-5271 (online)



1558

J-CEKI : Jurnal Cendekia Ilmiah

Vol.5, No.4, Juni 2026

|

Nilai minimum DAR sebesar 0.01 yang dimiliki oleh perusahaan Ketrosden Triasmitra Tbk. pada

tahun 2022-2024 menunjukkan bahwa perusahaan ini tidak bergantung dengan hutang, sedangkan

nilai maksimum DAR yang ditunjukkan dengan nilai 3.58 yang dimiliki oleh perusahaan Meratus

Jasa Prima Tbk. pada tahun 2024, menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki
ketergantungan terhadap hutang yang tinggi.

Nilai Mean AST sebesar 0,28 yang menunjukkan bahwa rata — rata perusahaan infrastruktur
memiliki 28% aset tetap dari total asetnya. Standar aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan
infrastruktur masih dikategorikan tergolong sehat senilai 0,2 — 0,6, khususnya pada sektor
infrastruktur yang memiliki aset tetap dalam jumlah yang cenderung besar (Wahyuliza et al, 2024)
Nilai minimum AST senilai 0.01 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki aset tetap
dengan jumlah yang kecil yang dimiliki oleh beberapa perusahaan, yakni Acset Indonusa Tbk. di
tahun 2022, Citra Marga Nusaphala Persada di tahun 2022-2024, dan First Media Tbk. di tahun
2022-2023, sedangkan nilai maksimum AST senilai 0.91 yang dimiliki oleh perusahaan
Megapower Makmur Tbk. pada tahun 2022-2023 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki aset tetap dalam jumlah yang besar.

Nilai Mean ROA sebesar 0.01 atau senilai 1% menunjukkan bahwa rata — rata perusahaan
infrastruktur memiliki tingkat profitabilitas yang cenderung rendah. Menurut Indah et al (2024),
standar profitabilitas yang baik yang dihasilkan berkisar 1%-10%. Sehingga nilai yang ditunjukkan
masih ke dalam kategori yang wajar meskipun profit yang dihasilkan cenderung rendah. Nilai
minimum ROA senilai -0.42 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami kerugian yang
ditujukan oleh perusahaan Inti Bangun Sejahtera Tbk. pada tahun 2024. Nilai maksimum ROA
senilai 0.27 yang dimiliki oleh perusahaan Cahaya Aero Services Tbk. pada tahun 2024,
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut cenderung memiliki profitabilitas yang cukup tinggi.

Nilai Mean AGC sebesar 0.13 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki biaya
agensi sebesar 13% dan nilai tersebut tergolong dari nilai rendah ke sedang dalam batas wajar
sehingga memiliki konflik keagenan yang dapat dikendalikan. Standar nilai AGC yang baik
berkisar 0.05 — 0.25 yang mencerminkan adanya efisien dalam manajemen dan pemantauan antara
manajemen dan para pemegang saham (Ahmed et al, 2023). Nilai minimum AGC sebesar -0.11
menunjukkan bahwa perusahaan Wijaya Karya Bangunan Gedung T pada tahun 2024 memiliki
efisiensi operasional perusahaan yang tinggi, sedangkan nilai maksimum AGC sebesar 0.44 yang
dimiliki oleh perusahaan Link Net Tbk. di tahun 2023 menunjukkan bahwa perusahaan ini
memiliki potensi konflik yang lebih tinggi.

Nilai Mean TEC sebesar 0.03 menunjukkan bahwa rata — rata perusahaan mengaplikasikan
3% terhadap inovasi dan teknologi. Standar TEC yang sehat yang dimiliki perusahaan non
teknologi senilai 0.01 — 0.10 (Effendi et al., 2025). Nilai minimum senilai 0.01 yang dimiliki oleh
beberapa perusahaan, seperti Acset Indonusa Tbk. , Adhi Karya (Persero) Tbk. ,dan Bali
Towerindo Sentra Tbk. pada periode 2022-2024 , menunjukkan bahwa perusahaan ini tidak
berfokus pada pengembangan inovasi dan teknologi. Nilai maksimum senilai 0.56 menunjukkan
bahwa perusahaan Waskita Karya (Persero) Tbk. pada periode 2022, menunjukkan bahwa
perusahaan ini melakukan pengembangan pada inovasi dan teknologi senilai 56% dari aset tak
berwujud yang dimilikinya.

Nilai Mean SIZ sebesar 23.42 menunjukkan bahwa rata — rata ukuran perusahaan yang
dimiliki oleh perusahaan infrastruktur tergolong berukuran besar. Standar SIZ yang baik menurut...
berkisar pada 20-30 dengan ukuran perusahaan menengah hingga besar (Gautam et al, 2025). Nilai
minimum perusahaan Telkom Indonesia (Persero) Tbk. pada periode 2022 senilai 12.53
menunjukkan bahwa perusahaan ini memiliki ukuran perusahaan yang lebih kecil, sedangkan nilai
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maksimum senilai 32.22 yang ditujukan oleh perusahaan Waskita Karya (Persero) Tbk. pada
periode 2022 memiliki ukuran perusahaaan yang tergolong besar dari standar yang dimiliki.

Nilai Mean CR sebesar 2.15 menunjukkan bahwa perusahaan infrastruktur memiliki
kemampuan melunasi hutangnya senilai 2.15 kali dari aset lancar yang dimilikinya. Menurut
Seretidou et al (2025), standar rasio lancar perusahaan untuk dapat melunasi hutangnya berkisar
1.5 — 3.0, sehingga nilai tersebut memiliki likuiditas yang tergolong besar. Nilai minimum senilai
0.05 yang dimiliki oleh perusahaan Meratus Jasa Prima Tbk. pada tahun 2023 cenderung tidak
dapat melunasi hutang yang dimilikinya, sedangkan nilai maksimum senilai 14.53 yang ditujukan
oleh perusahaan LCK Global Kedaton Tbk. pada tahun 2022 menunjukan bahwa perusahaan ini
sangat dapat melunasi hutang yang dimiliki.

Pengujian estimasi dilakukan dengan membandingkan tiga pendekatan model data panel,
yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM).
Tahap awal pemilihan model dilakukan melalui Uji Chow untuk menentukan model yang paling
sesuai antara CEM dan FEM. Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 2, nilai probabilitas Chi-
square tercatat lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis nol ditolak dan model yang dinilai paling
tepat adalah Fixed Effect Model. Temuan ini menunjukkan bahwa FEM memberikan estimasi yang
lebih baik dibandingkan CEM. Selanjutnya, perbandingan antara FEM dan REM dilakukan
memakai Uji Hausman. Hasil yang ditampilkan pada Tabel 3 menunjukkan nilai probabilitas Chi-
square sebesar 0,0050, yang berada di bawah tingkat signifikansi 5 persen, sehingga hipotesis nol
ditolak. Dengan demikian, FEM dinilai lebih unggul dibandingkan REM. Berdasarkan kedua
pengujian tersebut, Fixed Effect Model dipilih sebagai model regresi data panel yang paling sesuai
untuk studi ini.

Pengujian asumsi klasik selanjutnya mencakup uji normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Uji normalitas dilakukan dengan memakai metode
Skewness/Kurtosis Test sebagaimana disajikan pada Lampiran 5 Tabel 6. Pada tingkat signifikansi
5 persen, nilai probabilitas skewness tercatat sebesar 0,1459 yang lebih besar dari 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.

Uji multikolinearitas ditunjukkan pada Tabel 7 melalui nilai Centered Variance Inflation
Factor (VIF). Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai VIF untuk variabel AST sebesar 2,12,
ROA sebesar 1,84, AGC sebesar 1,45, TEC sebesar 1,32, SIZ sebesar 2,25, dan CR sebesar 2,04.
Seluruh nilai VIF tersebut berada di bawah batas toleransi 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat indikasi multikolinearitas antar variabel independen dalam model penelitian.

Pengujian autokorelasi dilakukan memakai Uji Wooldridge sebagaimana disajikan pada
Tabel 8. Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0021 pada tingkat signifikansi
5 persen dengan jumlah observasi sebanyak 171, sehingga dapat disimpulkan bahwa model
mengalami autokorelasi serial.

Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas ditampilkan pada Tabel 9. Nilai probabilitas F
yang diperoleh sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5 persen, menunjukkan
bahwa terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model penelitian.

Pada model Fixed Effect ditemukan pelanggaran asumsi klasik berupa heteroskedastisitas
dan autokorelasi, maka estimasi dilakukan memakai Fixed Effect Model dengan robust standard
errors (vce(robust)). Penggunaan robust standard errors bertujuan untuk menghasilkan standar
error yang konsisten sehingga uji statistik tetap valid meskipun asumsi klasik tidak sepenuhnya
terpenuhi (Stock & Watson, 2015; Wooldridge, 2010)

Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda ,berdasarkan perhitungan stata yaitu :

LEV = 0,45 + 0,15AST — 0,42ROA + 0,08AGC — 0,11TEC + 0,08SIZ — 0,04CR
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Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,45
menggambarkan tingkat leverage ketika seluruh variabel independen bernilai nol. Struktur aset
memiliki koefisien positif sebesar 0,15 yang menandakan hubungan searah dengan leverage.
Profitabilitas justru menunjukkan pengaruh berlawanan arah terhadap /everage dengan koefisien —
0,42. Biaya agensi memiliki memiliki koefisien positif sebesar 0,08 yang menandakan hubungan
searah dengan leverage. Inovasi dan teknologi memiliki koefisien negatif sebesar —0,11 yang
menandakan hubungan tidak searah dengan leverage. Ukuran perusahaan memiliki koefisien
positif sebesar 0,08 yang menandakan hubungan searah dengan leverage. Likuiditas memiliki
koefisien negatif sebesar —0,04 yang menandakan hubungan tidak searah dengan leverage.
Hasil Uji F (Simultan) menunjukkan nilai Wald Chi-square sebesar 14,85 dengan nilai
Prob. > Chi? sebesar 0,0000 (< 0,05). Maka, hasil dari uji berikut, yakni secara simultan struktur
aset (AST), profitabilitas (ROA), biaya agensi (AGC), inovasi dan teknologi (TEC), ukuran
perusahaan (SIZ), dan Likuiditas (CR) memiliki pengaruh signifikan terhadap leverage (DAR).

Table 2. Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Koefisien | Std Prob | Keputusan
Stqutur aset berpengaruh 0.1542 0.0629 0.016 | Diterima
positif terhadap Leverage

Proﬁt;lbllltas berpengaruh | 0.4911 0.1350 3.12 | Ditolak
negatif terhadap Leverage

Blayq agensi berpengaruh 0.0821 0.1110 0.461 | Ditolak
negatif terhadap Leverage

Inovasi  dan  teknologi 0.0566

berpengaruh negatif terhadap | -0.1121 0.051 | Ditolak
Leverage

Ukuran perusahaan 0.0244

berpengaruh positif terhadap | 0.0784 0.002 | Diterima
Leverage

leulfhtas berpengaruh | 0.0354 0.0123 0.005 | Diterima
negatif terhadap Leverage

Hasil Uji t (parsial) menunjukkan bahwa variabel struktur aset, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap leverage, yang berarti perubahan
pada variabel -variabel ini dapat meningkatkan atau menurunkan tingkat /everage perusahaan.
Sebaliknya, biaya agensi dan inovasi serta teknologi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap leverage. Hasil pengujian koefisien determinasi (Adjusted R-squared) sebesar 0,4521
mengindikasikan bahwa sekitar 45,21% variasi leverage dapat dijelaskan oleh keenam variabel
independen yang diteliti, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian. Temuan ini menegaskan bahwa fokus pada struktur aset, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan likuiditas menjadi penting dalam memahami dinamika leverage pada perusahaan.

DISKUSI
Pengaruh Struktur Aset terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan jika struktur aset memberikan dampak
positif terhadap /everage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia pada periode 2022-
2024. Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, yakni di bawah standar yang ditetapkan,
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maka H1 diterima. Hal ini menyatakan jika struktur aset memiliki pengaruh positif, dan secara
signifikan terhadap leverage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu yang menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap dengan jumlah yang tinggi memberikan kepercayaan
lebih bagi para pihak yang memberikan pinjaman, sehingga mendorong perusahaan untuk
memanfaatkan leverage (Jeffry et al. 2023). Putri & Willim (2024) juga menyatakan struktur aset
memberikan pengaruh positif dan secara signifikan terhadap struktur modal karena aset tetap
tersebut dapat digunakan perusahaan sebagai jaminan untuk mendapatkan hutang jangka panjang.

Pada Perusahaan infrastruktur di Indonesia sejalan dengan Teori Pecking Order perusahaan
dengan struktur aset yang memiliki waktu manfaat jangka panjang dan nilai yang besar cenderung
memanfaatkan pendanaan eksternal untuk mendanai kegiatan operasional dan investasinya
terutama apabila perusahaan tersebut memiliki aset tetap yang tinggi yang dapat digunakan sebagai
jaminan. Faktor dana yang dibutuhkan cukup besar untuk mendukung pembangunan dan
pemeliharaan aset membuat perusahaan memanfaatkan hutang sebagai sumber dana utama
perusahaan. Semakin besar jumlah aset yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar potensi
perusahaan dalam memakai hutang . Maka, dapat disimpulkan bahwa struktur aset memiliki
pengaruh positif dan secara signifikan terhadap /everage.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan jika profitabilitas memberikan dampak
tidak signifikan terhadap /everage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2022-2024. Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, yakni di atas standar yang
ditetapkan, maka H2 ditolak. Hal ini menyatakan jika Profitabilitas memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap leverage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu Abid et al (2022),
Kapacinskaite (2025), dan Zhang & Zhu (2021). Bensaadi ef al/ (2023), yang menyatakan bahwa
profitabilitas tidak selalu berdampak signifikan. Teori pecking order menyatakan bahwa
perusahaan akan memanfaatkan pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal berupa
hutang. Hal ini sejalan dengan penelitian.

Kahya et al (2020) menyatakan Perusahaan yang berada di negara maju maupun
berkembang cenderung punya leverage dengan tingkat rendah memiliki laba yang yang tinggi,
maka perusahaan akan meminimalisir penggunaan hutang pada perusahaan.

Pada perusahaan infrastruktur di Indonesia, laba yang dihasilkan cenderung belum stabil. Hal ini
disebabkan oleh profitabilitas yang dihasilkan perusahaan yang cenderung fluktuatif dengan faktor
biaya operasional dan biaya pemeliharaan aset yang tinggi dan tingkat ketergantungan akan
peraturan tarif dan Peraturan Pemerintah. Hal ini mengakibatkan penggunaan /everage belum
menjadi hal penting dalam menentukan struktur pendanaan perusahaan, terutama faktor
profitabilitas. Maka, dapat disimpulkan profitabilitas memberi dampak yang tidak signifikan
terhadap leverage.

Pengaruh Biaya Agency terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan jika biaya agency tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap leverage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2022-2024. Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, yakni di bawah
standar yang ditetapkan , maka H3 ditolak, yang menjelaskan bahwa biaya agency memiliki yang
tidak signifikan terhadap /everage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu, yakni
Prasastine & Yulianto (2022) menyatakan sistem pengendalian, seperti leverage tidak selalu
berkaitan langsung dengan biaya agency. Biaya Agency bukan merupakan faktor penentu utama
dalam kebijakan struktur pendanaan perusahaan (Sitienei et al, 2025).

Meskipun Jensen and Meckling (1976) mengemukakan Agency Theory yang menyatakan
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bahwa konflik yang ditimbulkan antara manajer dan pemegang saham dapat menimbulkan biaya
agency secara teoritis, namun dalam hubungan tersebut tidak selalu terbukti secara empiris dalam
praktiknya. Pada perusahaan infrastruktur di Indonesia, struktur kepemilikan, bantuan Pemerintah,
serta proyek jangka panjang yang komplek lebih dipengaruhi oleh kebutuhan akan keuangan
operasional dan investasi dibandingkan oleh biaya agency. Hal ini menunjukkan bahwa biaya
agency tidak berpengaruh secara langsung terhadap pengambilan keputusan struktur keuangan
perusahaan dalam tingkat leverage. Maka, dapat disimpulkan bahwa biaya agency tidak
memberikan dampak signifikan terhadap leverage.
Pengaruh Inovasi dan Teknologi terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan jika inovasi dan teknologi memberi
dampak yang tidak signifikan terhadap /everage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2022-2024. Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, maka H4
ditolak. Hal ini menyatakan jika inovasi dan teknologi memiliki pengaruh yang tidak signifikan
terhadap leverage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu, yakni Perusahaan yang
memiliki inovasi yang tinggi cenderung memiliki tingkat asimetri informasi yang tinggi, maka
perusahaan lebih memakai dana internal dibandingkan dana eksternal (Taglialatela & Mina, 2021).
Teori Agency yang dikemukakan oleh Jensen and Meckling (1976) menyatakan bahwa asimetri
informasi yang tinggi cenderung memperluas konflik antar manajemen dan para pemegang saham,
sehingga Perusahaan meminimalisir penggunaan hutang dan lebih memanfaatkan pendanaan
internal.

Ren et al (2022) menyatakan bahwa inovasi dan teknologi memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap leverage perusahaan dikarenakan perusahaan dengan tingkat inovatif yang
tinggi cenderung berhati — hati dalam memanfaatkan hutang nya untuk menghindari adanya
tekanan finansial dan risiko pembayaran bunga di masa depan. Pada perusahaan dengan tingkat
inovatif yang tinggi, terutama pada sektor infrastruktur cenderung memenuhi kebutuhan dana nya
yang bersumber dari laba ditahan atau modal perusahaan. Hal ini dilakukan untuk menjaga
stabilitas keuangan perusahaan sampai di masa yang akan datang. Penggunaan inovasi dan
teknologi cenderung mendorong perusahaan untuk meminimalisir penggunaan /everage dengan
dampak semakin tinggi tingkat inovasi dan teknologi yang digunakan perusahaan, maka semakin
rendah /everage yang digunakan Perusahaan, namun tidak berpengaruh secara signifikan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan, jika ukuran perusahaan memberi
dampak positif terhadap /everage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2022-2024, Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, yakni di bawah standar
yang ditetapkan, maka H5 diterima. Hal ini menyatakan jika ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif, namun secara signifikan terhadap /everage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu
Gautam et al (2025), Ishaqi (2024), dan Sihombing et al (2021). Ukuran perusahaan merupakan
salah satu hal penting dalam menentukan penggunaan jumlah /everage karena mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola keuangan (Abubakar & Anyonje, 2025). Menurut
Mensah et al (2025), perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memanfaatkan hutang untuk
memperbesar dan menumbuhkan perluasan pada area usahanya, namun tetap mengelola risiko
keuangan secara efektif.

Pada perusahaan infrastruktur di Indonesia, Perusahaan dengan ukuran yang besar
cenderung memiliki akses pendanaan yang lebih mudah, seperti pasar modal, lembaga perbankan,
maupun lembaga pembiayaan Pemerintah. Hal ini sejalan dengan Agency Theory, perusahaan
dengan ukuran besar cenderung menggunakan hutang untuk meminimalisir konflik keagenan, dan
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meningkatkan kedisiplinan manajer yang diawasi oleh kreditur. Perusahaan yang memiliki skala

usaha yang besar dan reputasi yang baik cenderung meningkatkan kepercayaan kreditur, maka

perusahaan dengan ukuran besar lebih dapat memanfaatkan /everage untuk memperluas skala

proyek infrastruktur. Maka, dapat disimpulkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif

secara signifikan terhadap leverage.

Pengaruh Likuiditas terhadap Leverage

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan jika Likuiditas memberi dampak negatif
terhadap /everage pada perusahaan infrastruktur di Bursa Efek Indonesia pada periode 2022-2024.
Berdasarkan nilai koefisien dan sig yang diperoleh, yakni di bawah standar yang ditetapkan ,maka
H6 diterima. Hal ini menyatakan jika likuiditas memiliki pengaruh negatif, namun secara
signifikan terhadap /everage. Hasil uji ini selaras dengan penelitian terdahulu oleh Jihadi et al
(2021) dan Septiani (2024). Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan akan
memanfaatkan pendanaan internal terlebih dahulu, sebelum memakai pendanaan eksternal, yakni
hutang . Likuiditas yang tinggi akan berdampak pada menurunnya tingkat /everage, khususnya
penggunaan /everage dengan risiko yang tinggi (Armanious & Zhao, 2024).

Brianti (2025) menyatakan likuiditas memiliki peran penting dalam meminimalisir
penggunaan hutang yang dilakukan perusahaan khususnya pada kondisi ekonomi yang tidak stabil.
Hal ini memperkuat pernyataan hubungan negatif antara likuiditas dan leverage. Pada perusahaan
infrastruktur di Indonesia, likuiditas menjadi faktor penting dalam mempertahankan proyek jangka
panjang dan menghadapi ekonomi yang tidak pasti. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi cenderung menghindari menggunakan leverage untuk meminimalisir risiko gagal bayar,
terutama pada kondisi ekonomi yang fluktuatif. Maka, dapat disimpulkan likuiditas memiliki
pengaruh negatif secara signifikan terhadap leverage.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Biaya
Agensi, Inovasi dan Teknologi, Ukuran Perusahaan, serta Likuiditas terhadap /everage pada
perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2022-2024, beberapa kesimpulan dapat
ditarik. Struktur aset terbukti memberikan dampak positif dan signifikan terhadap leverage,
menunjukkan bahwa perusahaan dengan jumlah aset besar cenderung meningkatkan /everage
karena aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan bagi kreditur. Profitabilitas menunjukkan
pengaruh yang tidak signifikan, yang mengindikasikan perusahaan dengan laba tinggi lebih
memilih pendanaan internal daripada menambah hutang , sejalan dengan teori pecking order.
Sementara itu, biaya agensi menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap /everage,,
sehingga peranannya terhadap keputusan leverage perusahaan tidak terlalu kuat. Hal ini sejalan
dengan teori agency, yakni perusahaan yang menggunakan hutang dapat meminimalisir konflik
antara manajemen dan pemegang saham dengan cara melakukan pengawasan atas kedisiplinan
keuangan perusahaaan.

Inovasi dan Teknologi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap /everage. Kondisi ini
menunjukkan bahwa semakin meningkatkan inovasi dan teknologi, maka akan semakin
menurunkan penggunaan /everage. Hal ini disebabkan oleh perusahaan berhati — hati dan
menghindari adanya ketidakpastian dan risiko yang tinggi dalam penggunaan hutang , sehingga
perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan internal. Ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap /everage. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
lebih punya akses pendanaan yang lebih mudah dan biaya kebangkrutan yang lebih rendah. Hal ini
berdampak pada perusahaan yang lebih mudah menggunakan hutang sebagai sumber
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pendanaannya.

Likuiditas menggunakan pengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki likuiditas dalam jumlah yang tinggi lebih memilih
memanfaatkan pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal. Dapat disimpulkan secara
menyeluruh, model studi ini mengutarakan jika variabel — variabel independen yang digunakan
dapat menjelaskan variabel /everage senilai 45,21%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor —
faktor lain di luar model penelitian.

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka ada beberapa saran yang disampaikan kepada
berbagai pihak, yakni Bagi Manajemen Perusahaan Infrastruktur. Penting untuk melakukan
keseimbangan antar penggunaan dana internal dan eksternal untuk mengurangi risiko keuangan.
Bagi Investor dan Kreditur. Sebelum memakai dananya, investor sebaiknya melakukan
pertimbangan pada faktor ukuran perusahaan dan likuiditas untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam melakukan pemenuhan terhadap kewajibannya. Bagi Pemerintah dan Regulator
Pasar Modal. Pemerintah diharapkan dapat menyalurkan insentif atau regulasi pendanaan yang
dapat membantu perusahaan meminimalisir hutang atau /everage nya, terutama bagi perusahaan
infrastruktur yang punya dampak besar untuk pembangunan negara. Regulator Pasar Modal dapat
lebih melakukan fleksibilitas akan transparansi laporan keuangan sehingga memudahkan para
pemegang saham maupun manajemen melakukan penilaian untuk struktur modal dan risiko
keuangan dengan lebih optimal.

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel — variabel yang tidak
digunakan dalam model studi ini, yakni pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur kepemilikan
sehingga dapat ditemukan pengetahuan baru terhadap penggunaan /leverage., menambah periode
penelitian lebih dari 3 tahun , sehingga dapat menilai dampak /everage terhadap perusahaan pada
periode jangka panjang, dan melakukan perluasan pada sampel tidak hanya pada sektor
infrastruktur, namun juga pada sektor lain, seperti manufaktur, energi, dan transportasi.

Penelitian memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dicermati, yakni periode penelitian
yang digunakan, yakni tahun 2022-2024 yang singkat membatasi hasil pada periode jangka
panjang, data yang digunakan, yakni data sekunder yang hanya berisi perusahaan yang terdaftar di
BEI sehingga hasil penelitian belum termasuk seluruh perusahaan infrastruktur yang berada di
Indonesia, nilai adjusted yang menunjukkan hasil sebesar 45,21%, hasil ini menunjukkan masih
ada faktor lain yang belum dimasukkan dalam studi ini yang dapat menjadi peluang penelitian lebih
lanjut di masa depan, dan masih ada beberapa perusahaan yang tidak mengungkapkan informasi
mengenai aset tidak berwujud di dalam laporan keuangan nya secara rinci, sehingga pengukuran
pada variabel yang dihitung menggunakan aset tidak berwujud dilakukan menggunakan variabel
dummy.
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