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Abstract

Capital structure is a combination of debt and equity in the company's long-term financial structure. This
research aims to determine the effect of profitability, operating leverage, sales growth, asset structure, CEO
female and CEO tenure on capital structure in the infrastructure sector listed on the Indonesia Stock Exchange
for the period 2018-2022. The type of data used is quantitative data sourced from secondary data. The
population of this research is infrastructure sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
2018-2022 period. The sampling technique used purposive sampling and 14 companies were obtained as
samples in this research. This research uses panel data regression analysis techniques which are analyzed using
STATA 17. The results show that asset structure has a significant negative effect on capital structure, while
profitability, operating leverage, sales growth, CEO female and CEO tenure do not have a significant effect on
structure capital. Infrastructure sector companies should always pay attention to the company's asset structure
because improving the asset structure contributes to optimizing the company's capital structure. This is because
a company with a high asset structure value means it has a large amount of its own capital, thereby reducing
the company's dependence on debt in order to achieve an optimal company capital structure. Companies must
also be able to balance debt and equity and make the best use of their fixed assets in order to get large returns
and minimize the risk of debt.
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PENDAHULUAN

Kondisi tidak menentu yang terjadi di lingkup perekonomian menyebabkan perusahaan harus terus
melakukan pengembangan usaha dan pemenuhan kebutuhan dana dengan baik agar mendapatkan
keuntungan yang optimal (Khafid et al., 2020). Namun, dalam memenuhi kebutuhan dana pastinya
membutuhkan peran dari seorang manajer keuangan. Posisi keuangan perusahaan sangat bergantung
pada struktur modal, sehingga struktur modal menjadi faktor utama dan harus dipertimbangkan oleh
manajer keuangan ketika mengambil keputusan pendanaan (Yakubu et al., 2017). Struktur modal
mengarah ke campuran hutang dan ekuitas sebagai anggaran yang digunakan perusahaan untuk
operasi dan aktivitas investasi, maka struktur modal dapat diukur dengan debt to equity ratio (Ross et
al., 2021). Para investor memandang struktur modal untuk menilai keseimbangan antara risiko dan
keuntungan atas investasinya serta menjadi tolok ukur dalam mempertimbangkan perolehan
pengembalian, sehingga dalam hal ini struktur modal digunakan sebagai pedoman dalam pembiayaan
proyek investasi. Setiap perusahaan perlu memerhatikan faktor apa saja yang memengaruhi penentuan
struktur modal agar dapat mempertahankan nilai struktur modal tetap optimal (Giovanni & Rasyid,
2021).

Berdasarkan data idx.go.id, nilai DER dari beberapa sektor sesuai dengan IDX Industrial
Classification (IDX-IC) untuk 5 tahun berturut-turut secara umum mengalami fluktuatif. Namun, satu-
satunya sektor yang mengalami peningkatan pada nilai DER yaitu sektor infrastruktur yang artinya
semakin tinggi nilai DER menggambarkan perusahaan semakin berisiko karena komposisi hutang
lebih tinggi daripada ekuitasnya. Di sisi lain, pembatasan kredit untuk mengurangi hutang pada sektor
infrastruktur tidak menguntungkan bagi sektor ini karena struktur permodalan sektor infrastruktur
didominasi hutang yang lebih tinggi dibandingkan sektor lain (Meidiaswati & Kusumawati, 2023).
Sektor infrastruktur menjadi perhatian khusus bagi pemerintah untuk meningkatkan iklim investasi
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guna memaksimalkan kegiatan operasionalnya. Tantangan pembangunan infrastruktur setiap tahun
akan semakin besar yang menyebabkan kebutuhan pendanaan juga terus meningkat. Maka dari itu,
perlu adanya terobosan sumber-sumber pembiayaan baru (Kementerian Keuangan Republik
Indonesia, 2022).

Struktur Modal (DER)
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Gambar 1. GRAFIK DER SEKTORAL TAHUN 2018-2022

Variabel pertama yang memengaruhi struktur modal adalah profitabilitas (Hapsari et al., 2023).
Profitabilitas adalah indikator yang dimanfaatkan perusahaan guna memperhitungkan kemampuan
perusahaan memeroleh keuntungan dan mendukung pendanaan (Hamidah et al., 2016). Hasil
perhitungan profitabilitas menunjukkan kinerja keuangan perusahaan. Semakin besar hasil
perbandingan dari profitabilitas, maka semakin tinggi laba perusahaan yang bisa dimanfaatkan untuk
menutupi dan memenuhi pendanaan yang dibutuhkan. Menurut Khafid et al (2020) profitabilitas
berpengaruh siginifikan negatif terhadap struktur modal, hal ini mengartikan bahwa keadaan
profitabilitas yang tinggi menimbulkan kecenderungan perusahaan untuk menggunakan dana
internalnya dalam pendanaan perusahaan dan mengurangi pemanfaatan hutang atau dana eksternal.
Pernyataan ini selaras dengan pecking order theory yang mengutamakan pemanfaatan pendanaan
internal perusahaan. Namun, jika perusahaan mengalami kekurangan pada dana internal, maka
perusahaan bisa menutupnya dengan melakukan hutang sebelum melalui ekuitas atau menerbitkan
saham baru (Myers, 1984).

Faktor berikutnya yang memengaruhi struktur modal yaitu operating leverage (Kurniawan et al.,
2021; Yudiandari, 2018). Menurut Erwan & Kartika (2022) operating leverage menggambarkan
seberapa mampu perusahaan dalam menggunakan sumber dana dan pemanfaatan asset dengan
maksud ingin memeroleh pengembalian yang besar. Yudiandari (2018) menyatakan bahwa operating
leverage memiliki pengaruh negatif pada struktur modal. Tingginya nilai operating leverage yang
dimiliki perusahaan akan menyebabkan fluktuasi keuntungan yang tinggi, sehingga lebih berisiko. Hal
ini menyebabkan kepercayaan kreditur untuk menyalurkan pendanaan pada perusahaan tersebut
menurun dan menyebabkan struktur modal perusahaan tidak optimal. Berbeda dengan Angela &
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Rasyid (2022) yang menyebutkan bahwa operating leverage tidak memiliki pengaruh terhadap
struktur modal.

Sales growth merupakan indikator penunjuk sejauh mana perusahaan dalam meningkatkan
penjualannya. Menurut Brigham et al (2011) sales growth yang tinggi akan berdampak pada struktur
modal perusahaan, karena perusahaan yang ingin meminimalisir risiko akibat ketidakpastian bisnis
akan cenderung menahan penggunaan hutang. Brealey et al (2008) mendukung pecking order theory
dan menerangkan bahwa sales growth berbanding lurus dengan peningkatan keuntungan suatu
perusahaan, sehingga perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal dalam pembiayaan
aktivitas operasionalnya. Namun, optimalisasi penggunaan dana internal menyebabkan
ketergantungan dalam memanfaatkan pinjaman untuk pendanaan perusahaan semakin rendah
(Yudiandari, 2018). Menurut Susanti et al (2021) dan Hapsari et al (2023) sales growth berpengaruh
positif pada struktur modal.

Keadaan struktur modal yang optimal juga dipengaruhi oleh besarnya struktur aset perusahaan
(Baihagi & Muhfiatun, 2021). Hal ini juga dapat dikatakan bahwa tingginya nilai struktur aset yang
dimiliki perusahaan mengindikasian jika kondisi modal sendiri dalam keadaan baik. Semakin besar
nilai struktur aset perusahaan, maka modal perusahaan juga semakin besar sehingga menganggap
hutang hanya sebagai pelengkap (Putra & Mustafa, 2021). Setiap aset yang dimiliki perusahaan
terdapat fungsi masing-masing dalam menunjang pendapatan, kondisi struktur aset yang tinggi akan
menimbulkan kemudahan dalam mendapatkan pinjaman guna meningkatkan struktur modal
perusahaan dibandingkan dengan kondisi struktur aset yang rendah (Hapsari et al., 2023). Namun,
pengaruh negatif juga akan muncul jika suatu perusahaan mengandalkan struktur aset hanya untuk
berhutang. Perusahaan yang melakukan banyak pinjaman kepada kreditur akan berpengaruh pada
komposisi struktur modal perusahaan (Giovanni & Rasyid, 2021).

Menurut Ria (2023) tata kelola perusahaan dan keuangan berperan penting dalam meningkatkan
keberagaman dewan direksi, khususnya keberagaman gender. Perusahaan dengan dewan direksi yang
menerapkan keberagaman gender cenderung lebih mengejar peluang pertumbuhan dan ekspansi.
Salah satunya dengan kehadiran pemimpin perempuan. Kehadiran CEO female di ruang rapat dapat
memberikan kontribusi perspektif, keterampilan, proses pengambilan keputusan yang unik dan pada
akhirnya mengarah pada peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai ini dapat membuat
perusahaan lebih menarik bagi pemberi pinjaman, sehingga memfasilitasi akses yang lebih mudah
terhadap pembiayaan hutang untuk memenuhi struktur modal perusahaan (Yakubu & Oumarou,
2023). Namun, Adusei & Obeng (2019) menyebutkan CEO female berpengaruh negatif terhadap
struktur modal karena sifat perempuan yang cenderung menghindari risiko.

CEO tenure merupakan lamanya masa jabatan bagi seorang CEO, sehingga CEO seringkali
menghadapi beberapa masalah yang relevan pada posisi tersebut (Hambrick & Fukutomi, 1991).
Dengan pengalaman yang dimiliki seorang CEO, maka pemantauan keuangan perusahaan akan lebih
tinggi. Menurut Septiawan et al (2022) CEO tenure berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal karena CEO yang memiliki masa jabatan lama akan lebih mengetahui tentang kerumitan yang
terjadi pada perusahaan tersebut. Dengan demikian, CEO lebih mudah mencari pendanaan untuk
perusahaan dengan pengalaman yang dimiliki atas lamanya masa jabatan yang ditempuh dan strategi
terbaiknya dalam merencanakan pendanaan. Sedangkan Tarus & Ayabei (2016) menjelaskan jika
dampak CEO tenure terhadap struktur modal yakni negatif signifikan.

Berdasarkan penelitian terdahulu terdapat beberapa variabel yang berpengaruh terhadap struktur
modal masih menunjukkan hasil yang berbeda bahkan bertentangan antara hasil penelitian yang satu
dengan yang lainnnya. Hal inilah yang akan diangkat menjadi research gap dalam penelitian ini.
Berdasarkan research gap dari hasil penelitian sebelumnya serta perlunya perluasan penelitian yang
didukung oleh teori-teori yang mendasari pada setiap variabel, maka penulis tertarik untuk meneliti
beberapa variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal yaitu profitabilitas, operating leverage,
sales growth, struktur aset, CEO female dan CEO tenure pada perusahaan sektor infrastruktur di
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Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018-2022.
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pecking Order Theory

Urutan preferensi pembiayaan oleh pecking order theory ditentukan oleh biaya penerbitan dan
kemudahan mengakses sumber pembiayaan. Pendanaan internal menjadi pilihan pertama karena tidak
memerlukan biaya penerbitan dan tersedia dengan mudah (Adusei & Obeng, 2019). Menurut Myers
(1984) mengaitkan urutan preferensi pembiayaan yang didukung oleh pecking order theory dengan
asimetri informasi antara perusahaan dan pasar modal. Adanya asimetri informasi antara partisipan
pasar menciptakan pasar yang tidak likuid, sehingga menurunkan minat investor. Hal ini membuat
manajer lebih tertarik pada sekuritas yang kurang berisiko dibandingkan sumber pendanaan dari luar,
karena hutang jangka panjang dan ekuitas baru dinilai lebih berisiko tinggi dan sensitif terhadap
asimetri informasi (Myers & Majluf, 1984). Pecking order theory juga membawa dua pemikiran yang
berbeda. Pemikiran pertama, sumber pendanaan internal (retained earnings) menjadi fokus utama
agar tidak menimbulkan sinyal negatif yang dikhawatirkan akan menurunkan harga saham perseroan.
Pemikiran kedua, jika kekurangan dana dirasakan oleh perusahaan seharusnya hal yang perlu
dilakukan adalah menerbitkan hutang dan selanjutnya sebagai alternatif terakhir yaitu penerbitan
saham baru (Myers, 1984).

Trade Off Theory

Esensi trade off theory yaitu perusahaan menargetkan tingkat optimal perpaduan antara ekuitas dan
hutang yang memaksimalkan perbedaan antara manfaat dan biaya penerbitan hutang. Manfaat yang
didapatkan yaitu tax shield (penghindaran pajak). Tax shield adalah faedah pajak yang didapatkan atas
penyetoran bunga pada kreditur atau manfaat modal hutang (Modigliani & Miller, 1963). Trade off
theory berkaitan dengan pemanfaatan hutang guna mendapatkan pajak yang lebih hemat, biaya agen,
kebangkrutan dan biaya kesulitan keuangan (Hanafi, 2004). Perolehan perlindungan pajak yang besar
disebabkan oleh proporsi hutang yang besar. Namun, besarnya proporsi hutang dapat meningkatkan
kemungkinan timbulnya biaya kebangkrutan. Dengan demikian, perlu adanya keseimbangan antara
manfaat pajak yang didapatkan dengan besarnya jumlah hutang agar struktur modal perusahaan
berada pada kondisi optimal (Sartono, 2001).

Teori Keagenan

Grand teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori keagenan, teori ini memprediksi adanya
hubungan antara tata kelola perusahaan dan struktur modal (Nguyen et al., 2022). Teori keagenan
memberikan lensa yang berguna untuk memahami bagaimana mekanisme tata kelola perusahaan
dapat memengaruhi keputusan struktur modal. Pada intinya, teori keagenan berpendapat bahwa
konflik dapat muncul antara pemegang saham (prinsipal) dan manajer (agen) karena preferensi risiko
mereka berbeda (A.A Zaid et al., 2020). Ketika manajer membuat pilihan pendanaan yang tidak
memberikan keuntungan maksimal kepada pemegang saham, maka timbul biaya keagenan (Amin et
al., 2022). Cara yang dapat dilakukan untuk membantu meminimalkan masalah keagenan yaitu
peningkatan independensi dewan direksi dan keragaman gender (Garcia & Herrero, 2021). Berbagai
analisis empiris menunjukkan bahwa ketika lebih banyak perempuan hadir di ruang rapat, pemantauan
kebijakan keuangan tampaknya semakin kuat sehingga meminimalisir hutang dalam komposisi
struktur modal perusahaan (Garcia & Herrero, 2021). Teori keagenan juga memperkirakan bahwa
CEO tenure yang digambarkan pada lamanya masa jabatan CEO menjadi alasan dalam menentukan
kenaikan hutang yang tepat untuk struktur modal perusahaan karena pengalaman yang dimiliki selama
menjabat sebagai CEO (Ndaki et al., 2018).

Struktur Modal

Struktur modal merupakan kewajiban perusahaan yang bersifat jangka pendek dan jangka panjang
(Hapsari et al., 2023). Perusahaan harus memerhatikan keseimbangan antara hutang dan ekuitas untuk
mengoptimalkan pendanaan. Dalam hal ini, perusahaan dituntut untuk mengambil keputusan
permodalan yang terbaik agar dapat menciptakan keseimbangan liabilitas dan ekuitas yang optimal.
Pembiayaan ekuitas mengacu pada modal saham, sementara pembiayaan liabilitas mengacu pada
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pinjaman perusahaan (Septiawan et al., 2022). Menurut Brigham & Houston (2014) struktur modal
juga dapat pula diartikan sebagai percampuran antara hutang dan ekuitas dalam pembiayaan
perusahaan, sehingga dapat dihitung menggunakan persamaan (1)

Total hutang

DER = Q8 (1117 (1)

Total ekuitas

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kapabilitas perusahaan dalam memeroleh keuntungan atau laba, sehingga
ketika suatu perusahaan mencapai tingkat keuntungan yang maksimal dapat diartikan bahwa
perusahaan berhasil mengelola operasionalnya dan memiliki kinerja yang baik (Giovanni & Rasyid,
2021). ROE menjadi salah satu ukuran profitabilitas atau menjadi alat ukur perusahaan dalam
mendapatkan keuntungan. Nilai Return on Equity (Pengembalian Ekuitas) menunjukkan cara
pengelolaan modal sendiri secara efektif oleh perusahaan dan menilai perolehan keuntungan atas
investasi yang sudah dilakukan pemegang saham atau pemilik modal sendiri (Sugiono, 2009).
Menurut Kasmir (2014:115) ROE dapat dihitung menggunakan rumus (2).

ROE = o oo ee et e ettt @)

Ekuitas

Operating Leverage

Menurut Yudiandari (2018) operating leverage adalah ukuran seberapa jauh laba operasi bersih
dipengaruhi oleh volume penjualan. Pontoh & llat (2013) mengungkapkan bahwa besarnya pengaruh
penjualan pada laba perusahaan mengindikasikan tingginya nilai operating leverage. Formula yang
digunakan untuk mengukur variabel operating leverage yaitu degree of operating leverage, rasio ini
menggambarkan persentase perubahan penjualan dengan perhitungan dari laba sebelum bunga dan
pajak (Syamsudin, 2011). Perusahaan dengan nilai DOL tinggi yang dibarengi kenaikan penjualan
akan lebih menguntungkan daripada perusahaan yang penjualannya meningkat tetapi nilai DOL
rendah. Namun, perusahaan DOL tinggi akan lebih rendah keuntungannya dibanding perusahaan
DOL rendah ketika terjadi penurunan penjualan. Pernyataan ini mengindikasikan jika perusahaan
dengan DOL yang tinggi lebih berisiko karena fluktuasi keuntungan juga tinggi dan nilai DOL yang
aman ketika nilainya rendah (Yudiandari, 2018). Formula (3) digunakan untuk menghitung operating
leverage (Sutrisno, 2012:199).

% perubahan EBIT
% perubahan jumlah penjualan

DOL =

Sales Growth

Menurut Brigham et al (2014) sales growth merupakan penilaian bagi perusahaan dalam
mempertahankan kondisi usaha ditengah perkembangan industri dan ekonomi. Sales growth yang
terus mengalami peningkatan dapat menggambarkan bahwa perusahaan sedang di fase pertumbuhan
yang cukup baik, sehingga dapat memberikan harapan baik bagi calon investor pada pemberian return
di masa depan. Menurut Kasmir (2018:107) sales growth termasuk pengukuran yang menunjukkan
kapabilitas perusahaan dalam menjaga stabilitas ekonomi ditengah perkembangan ekonomi.
Terjadinya sales growth juga dapat ditandai dengan meningkatnya angka pendapatan perusahaan
(Limbong & Chabachib, 2016). Menurut Harahap (2010) sales growth digambarkan melalui hasil
perbandingan antara penjualan tahun berjalan dengan tahun sebelumnya, rasio yang semakin tinggi
menyebabkan laba yang dihasilkan juga tinggi. Sales growth dapat dirumuskan menggunakan formula

(4).

_ S(D-S(t-1)
GOS = L) @
Struktur Aset

Pengukuran struktur aset merupakan salah satu variabel yang digunakan untuk mengetahui berapa
besar aset tetap menguasai komposisi aset yang menjadi milik perusahaan (Susanti et al., 2021).
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Perusahaan yang memiliki komposisi aset dalam jumlah besar menyatakan bahwa perusahaan
memiliki modal sendiri yang besar sehingga dapat membantu kegiatan operasional perusahaan secara
optimal (Syamsudin, 2011). Menurut Brigham & Weston (2005:175) struktur aset dapat dihitung
menggunakan rumus (5).

FAR = Aset tetap

Total aset

CEO Female

Seiring berjalannya waktu, posisi perempuan dalam perusahaan sudah tidak diragukan lagi, bahkan
tidak jarang perempuan menjadi bagian dari top management suatu perusahaan. Keberadaan CEO
female pada suatu organisasi dapat diukur menggunakan variabel dummy dengan cara
mengelompokkan kategori data yang bersifat kualitatif ataupun kuantitatif dengan membentuk skala
nominal seperti penggunaan angka 1 dan 0 (Martin-Ugedo et al., 2018). Pada pengukuran CEO
female, jika CEO adalah seorang perempuan diberi kode “1” dan jika tidak diberi kode “0”.

CEO Tenure

CEO tenure merupakan variabel yang menggambarkan lamanya CEO menjabat (Ndaki et al., 2018).
Pengalaman bagi seorang manajemen puncak menjadi poin penting karena jabatan yang panjang bagi
seorang CEO memberikan pengetahuan lebih dalam menghadapi berbagai konflik. Hal ini tentunya
memudahkan CEO dalam pengambilan keputusan yang berhubungan dengan posisi tesebut
(Septiawan et al., 2022). Menurut Bernile et al. (2018) CEO tenure dapat diukur dengan jumlah tahun
CEO menjabat lalu memberikan kategori “1” jika CEO menjabat 1 tahun, kategori “2” jika CEO
menjabat 2 tahun, kategori “3” jika CEO menjabat 3 tahun dan seterusnya. Pada variabel ini CEO
yang menjadi acuan adalah direktur utama dan perhitungannya diambil dari berapa jumlah tahun CEO
menjabat hingga periode yang dihitung.

Hubungan antar Variabel

Profitabilitas menjadi indikator penting dalam menilai keberhasilan suatu perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas, maka dapat diprediksi laba ditahan suatu perusahaan juga tinggi (Khafid et al., 2020).
Keberadaan laba ditahan yang tinggi dapat membantu pendanaan perusahaan. Perusahaan yang
menguntungkan cenderung memiliki tingkat likuiditas yang tinggi tetapi tingkat hutangnya rendah
(Arilyn, 2020). Pernyataan ini juga sejalan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan memilih untuk mempertahankan lebih banyak laba
dan akhirnya memilih laba ditahan sebagai sumber pendanaan, sehingga rasio hutang perusahaan
berkurang (Nuswandari, 2013).

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.

Operating leverage merupakan ukuran suatu perusahaan dalam penggunaan sumber dana dan
pemanfaatan aset dengan tujuan memeroleh hasil pengembalian yang besar Erwan & Kartika (2022).
Nilai operating leverage memiliki fluktuasi keuntungan yang tinggi, sehingga lebih berisiko (Pontoh
& llat, 2013). Pernyataan ini didukung oleh trade off theory yakni perusahaan yang memiliki risiko
tinggi akan memiliki kesempatan lebih kecil dalam mendapatkan pinjaman karena kreditur
menganggap perusahaan rentan gagal dalam usahanya (Oktavina & Manalu, 2018). Maka dapat
dikatakan bahwa semakin tinggi nilai operating leverage akan memberikan dampak semakin rendah
tingkat hutang untuk memenuhi pendanaan perusahaan sehingga berpengaruh pada struktur modal
perusahaan yang menurun (Y udiandari, 2018)

H2: Operating leverage berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.

Penjualan merupakan aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk mendapatkan tingkat laba yang
diharapkan (Brigham & Houston, 2014). Sales growth atau tingkat pertumbuhan penjualan suatu
perusahaan dapat dilihat dari peningkatan pendapatan (Limbong & Chabachib, 2016). Pertumbuhan
penjualan yang tinggi menjadi salah satu cara perusahaan mempertimbangkan besarnya hutang yang
akan diambil. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin rendah
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ketergantungan perusahaan terhadap pinjaman atau hutang dalam pendanaan perusahaan (Yudiandari,
2018). Hal ini sejalan dengan pecking order theory yang mendukung alokasi dana internal dalam
proses pendanaan perusahaan sehingga megurangi dana eksternal yang berasal dari pinjaman
(Oktavina & Manalu, 2018).

H3: Sales growth berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.

Salah satu cara perusahaan meningkatkan struktur modal yaitu dengan memerhatikan struktur aset
perusahaan. Semakin besar struktur aset perusahaan, maka semakin optimal struktur modalnya
(Hapsari et al., 2023). Kondisi struktur aset yang besar mengartikan bahwa perusahaan memiliki
modal sendiri yang besar sehingga perusahaan berkesempatan untuk mendapatkan pengembalian yang
besar dan dapat meningkatkan pendanaan internal. Hal ini didukung oleh pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan pendanaan internal yang baik akan memilih untuk
menggunakan laba ditahan dalam memenuhi struktur modal perusahaan (Oktavina & Manalu, 2018).

H4: Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.

Kehadiran perempuan sebagai CEO suatu perusahaan memiliki dampak yang signifikan terhadap
struktur modal (Aljughaiman et al., 2022). CEO female sangat mempertimbangkan tingkat hutang
jangka panjang untuk penggalangan dana dan lebih memilih hutang jangka pendek karena perempuan
cenderung menghindari risisko atau risk averse (Teodosio et al., 2023). Dalam hal ini, perusahaan
didukung oleh teori keagenan yang menyatakan bahwa semakin banyak peran perempuan dalam
ruang rapat, maka pemantauan keuangan semakin kuat (Ria, 2023).

H5: CEO female berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.

CEO tenure atau masa jabatan CEO sebagai indikator yang dapat memengaruhi tinggi rendahnya
struktur modal (Ndaki et al., 2018). CEO yang sudah lama menjabat akan lebih tau kemampuan dan
kelemahan suatu perusahaan karena sudah paham terkait seluk beluk perusahaan. Hal ini juga dapat
menjadi poin lebih dimata kreditur untuk meminjamkan hutang karena sudah mengerti kapabilitas
CEO pada perusahaan yang dipimpin (Septiawan et al., 2022). Teori keagenan juga mendukung
adanya pengaruh antara masa jabatan CEO dengan struktur modal perusahaan (Jensen & Meckling,
1976).

H6: CEO tenure berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk jenis penelitian konklusif kausal untuk menguji sebab akibat profitabilitas,
operating leverage, sales growth, struktur aset, CEO female dan CEO tenure terhadap struktur modal.
Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dengan teknik dokumentasi dan laporan keuangan
tahunan sebagai sumber data sekunder yang diambil dari website resmi BEI. Populasi penelitian
mencakup seluruh perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2022 dan
metode sampling pada penelitian ini adalah Metode purposive sampling sebanyak 14 perusahaan yaitu
perusahaan. yang terdaftar pada sektor infrastruktur 5 tahun berturut-turut selama periode 2018-2022
dan perusahaan sektor infrastruktur yang mengalami keuntungan 5 tahun berturut-turut selama
periode 2018-2022. Teknik analisis data dengan analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data
panel menggunakan IBM SPSS Versi 25 dan STATA 17. Adapun tahap analisis regresi data panel
antara lain pengujian estimasi model regresi data panel untuk menentukan model estimasi yang cocok,
melakukan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis serta intepretasinya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Statistik Deskriptif

385



Eka Tiara Febtiani & Yuyun Isbanah. Pengaruh profitabilitas, operating leverage, sales growth,
struktur aset, CEO female dan CEO tenure terhadap struktur modal

Tabel 1 menampilkan jumlah sampel, mean, maximum, minimum, dan standar deviasi dari setiap
variabel. Hasil mean struktur modal sebesar 1,32 dengan standar deviasi 1,39. Hal ini menunjukkan
bahwa sebaran data bersifat heterogen karena nilai standar deviasi lebih tinggi daripada nilai mean.
Hasil nilai mean profitabilitas yaitu 7,01 yang menunjukkan bahwa setiap Rp1,00 laba yang
dihasilkan dapat dijamin dengan Rp7,01 total ekuitas perusahaan. Nilai rata-rata operating leverage
sebesar 2,67 yang berarti setiap 1% pertumbuhan penjualan, maka rata-rata EBIT perusahaan sektor
infrastruktur di Bursa Efek Indonesia sebesar 267%. Sales growth memiliki rata-rata 0,10 yang
menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan penjualan pada perusahaan sektor infrastruktur sebesar
10%. Nilai rata-rata struktur aset 0,44 yang artinya rata-rata perusahaan memiliki aset tetap sebesar
44% dari total asetnya. Nilai mean CEO female sebesar 0,11 yang menunjukkan bahwa rata-rata
direktur utama perusahaan tidak diwakili oleh perempuan. Nilai mean CEO tenure sebesar 5,87 yang
menunjukkan bahwa rata-rata direktur utama perusahaan memiliki masa jabatan yang cukup lama.

Tabel 1.
STATISTIK DESKRIPTIF

Variabel N Minimun Maximum  Mean Std. Deviation
Profitabilitas 70 0,01 29,30 7,0113 8,65826
Operating Leverage 70 -9,56 58,74 2,6667 10,18530
Sales Growth 70 -0,48 1,01 0,1003 0,27736
Struktur Aset 70 0 0,89 0,4430 0,32351
CEO Female 70 0 1 0,11 0,320
CEO Tenure 70 1 15 5,87 3,871
Struktur Modal 70 0,01 7,56 1,3174 1,39788
Valid N (listwise) 70

Sumber: Data diolah SPSS 25 (2024)
Hasil Pemilihan Model Estimasi

Tabel 2
HASIL UJI HAUSMAN

R-squared Probabilitas

0,0135 0,3138
Sumber: Data diolah STATA 17 (2024)

Pengujian ini melewati tiga tahap, tahap pertama yaitu uji chow yang diperoleh nilai prob > F =
0,0000. Nilai probabilitas chi square sebesar 0,0000 < 0,05 menunjukkan bahwa model terpilih adalah
Fixed Effect Model (FEM) dan perlu dilakukan pengujian selanjutnya yaitu uji hausman. Hasil uji
hausman diperoleh nilai prob > chi2 = 0,3183. Nilai probabilitas chi square untuk uji hausman
ditemukan 0,3183 > 0,05 yang artinya model terpilih adalah Random Effect Model (REM). Tahap
terakhir yaitu uji lagrange multipler dan diperoleh nilai prob > chibar2 = 0,0000 menunjukkan bahwa
nilai probabilitas chi square sebesar 0,0000 < 0,05 yang artinya model terpilih adalah Random Effect
Model (REM). Oleh karena itu, tidak perlu dilakukan uji asumsi klasik karena pada model ini
menggunakan metode Generalized Least Square (GLS) yang dapat mengatasi heteroskedastisitas dan
autokorelasi.

Hasil Uji F

Uji F bertujuan untuk membuktikan apakah variabel independen secara bersama-sama (simultan)
memengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2018:95). Berdasarkan tampilan tabel 2, diketahui nilai
probabilitas untuk pengaruh X1, X2, X3, X4, X5 dan X6 secara simultan terhadap Y adalah sebesar
0,3183 > 0,05. Oleh karena itu, profitabilitas (ROE), operating leverage (DOL), sales growth (GOS),
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struktur aset (FAR), CEO female dan CEO tenure secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh
terhadap struktur modal yang artinya Ha ditolak.

Hasil Uji T
Tabel 3
HASIL UJI HIPOTESIS

Variabel Coefficient  p>|z|
Profitabilitas 0,0123734 0,786
Operating Leverage -0,01252 0,738
Sales Growth 0,0643772 0,244
Struktur Aset -0,433886 0,046
CEO Female 1,634984 0,627
CEO Tenure -0,7012188 0,185
Cons 42,70296 0

Sumber: Data diolah STATA 17 (2024)

Uji t digunakan untuk menguji apakah hipotesis penelitian mengenai pengaruh dari masing-masing
variabel independen secara parsial (sendiri-sendiri) berpengaruh terhadap variabel independen
(Ghozali, 2018:95). Variabel independen dinyatakan secara individual berpengaruh terhadap variabel
dependen jika nilai uji t < 0,05 dan sebaliknya. Hasil uji t pada penelitian ini yang ditunjukkan oleh
tabel 3 menggambarkan bahwa hanya variabel struktur aset yang memiliki nilai signifikan sebesar
0,046 yang artinya nilai signifikansi lebih kecil dibandingkan 0,05 dengan nilai koefisien sebesar -
0,434. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima sehingga dapat dinyatakan
bahwa variabel struktur aset memberikan pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan sektor
infrastruktur di BEI periode 2018-2022. Sedangkan variabel lain seperti profitabilitas, operating
leverage, sales growth, CEO female dan CEO tenure memiliki nilai signifikansi > 0,05 yang artinya
Ho diterima dan Ha ditolak sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel profitabilitas, operating
leverage, sales growth, CEO female dan CEO tenure tidak memberikan pengaruh terhadap struktur
modal perusahaan sektor infrastruktur di BEI periode 2018-2022.

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Pengujian koefisien determinasi ini dilakukan dengan maksud mengukur kemampuan model dalam
menerangkan seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersama-sama (simultan)
memengaruhi variabel dependen yang dapat diindikasikan oleh nilai adjusted R — Squared (Ghozali,
2016). Pada tabel 2 besarnya hasil R* adalah 0,0135 yang artinya 1,35% variasi struktur modal (DER)
dapat dijelaskan oleh 6 variabel independen yaitu profitabilitas (ROE), operating leverage (DOL),
sales growth (GOS), struktur aset (FAR), CEO female dan CEO tenure. Sedangkan sisanya yaitu
sebesar (100% - 1,35% = 98,65%) dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Hasil dari uji analisis regresi data panel menunjukkan variabel profitabilitas yang diuji dengan return
on equity tidak memberikan pengaruh pada struktur modal. Hal ini dapat diartikan bahwa besarnya
campuran hutang dan ekuitas tidak memiliki dampak secara langsung pada kemampuan perusahaan
dalam mendapatkan keuntungan. Giovanni & Rasyid (2021) mengungkapkan bahwa hutang dan
perolehan laba pada setiap perusahaan seringkali tidak menentu yang membuat kreditur atau investor
mengabaikan tingkat profitabilitas dalam menilai kondisi struktur modal perusahaan. Selain itu, hasil
penelitian ini memiliki rata-rata tergolong tinggi yang berarti perusahaan pada sampel penelitian
cenderung menghasilkan laba yang tinggi. Namun, hal tersebut tidak memengaruhi perusahaan untuk
mempertimbangkan profitabilitas dalam mencapai struktur modal yang optimal.

Penelitian ini tidak dapat membuktikan pecking order theory yang mengungkapkan bahwa
profitabilitas dapat meningkatkan nilai laba ditahan (pendanaan internal) untuk dialokasikan pada
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pendanaan perusahaan guna mendapatkan struktur modal yang optimal (Nuswandari, 2013).
Penelitian ini menemukan hasil yang selaras dengan Das (2018), Yudiandari (2018) dan Septiawan et
al (2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Berdasarkan hasil penelitian menyatakan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan tidak memengaruhi
suatu perusahaan memilih untuk menggunakan dana internal atau dana eksternal perusahaan dalam
pencapaian struktur modal yang optimal. Namun, profitabilitas diharapkan tetap menjadi
pertimbangan bagi perusahaan karena menjadi tolok ukur kesanggupan badan usaha dalam membayar
kewajibannya dan keuntungan yang akan diperoleh kreditur (Hamidah et al., 2016).

Pengaruh Operating Leverage terhadap Struktur Modal

Hasil dari uji analisis regresi data panel dapat dinyatakan bahwa variabel operating leverage yang
diukur dengan degree of operating leverage tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut
mengartikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber dana dan pemanfaatan aset
dengan maksud ingin memeroleh pengembalian yang besar tidak memengaruhi perusahaan dalam
menentukan komposisi struktur modalnya. Hasil analisis statistik deskriptif untuk variabel ini
mempunyai rata-rata tergolong tinggi. Tingginya rata-rata pada nilai DOL mengindikasikan bahwa
perusahaan memiliki perubahan EBIT yang tinggi. Namun, hal ini tidak dapat memengaruhi kondisi
struktur modal perusahaan menjadi optimal. Kondisi nilai DOL yang naik atau turun sekalipun tidak
membahayakan struktur modal dan tidak memengaruhi keputusan kreditur dalam memberikan
pinjaman (Angela & Rasyid, 2022).

Hasil penelitian tidak dapat membuktikan trade off theory karena nilai DOL yang menurun tidak
membuat perusahaan tersebut mengambil hutang lebih banyak pada komposisi struktur modalnya. Hal
ini menggambarkan bahwa tinggi atau rendahnya operating leverage tidak memengaruhi perusahaan
untuk memilih antara dana internal atau eksternal dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya guna
mencapai struktur modal perusahaan yang optimal. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian
Agustin et al (2020), Kurniawan et al (2021) dan Angela & Rasyid (2022) yang menyatakan bahwa
operating leverage tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Sales Growth terhadap Struktur Modal

Pengujian analisis regresi data panel memberikan hasil bahwa variabel sales growth yang diproksikan
menggunakan growth of sales tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian
tersebut mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualaan perusahaan tidak berdampak pada
campuran hutang dan ekuitas perusahaan. Menurut Yudiandari (2018) nilai GOS suatu perusahaan
yang semakin tinggi menyebabkan ketergantungan perusahaan terhadap pinjaman atau hutang pada
komposisi struktur modal. Namun, perolehan rata-rata nilai GOS yang rendah pada hasil uji statistik
deskriptif mengindikasikan bahwa GOS tidak memberikan kontribusi terhadap struktur modal
perusahaan.

Pecking order theory tidak dapat dibuktikan untuk variabel sales growth pada hasil penelitian ini
karena teori dasar pecking order mendeskripsikan jika sumber pendanaan utama perusahaan yaitu
dana internal yang berasal dari laba ditahan, lalu pendanaan eksternal dari penerbitan hutang dan
terakhir penerbitan saham baru (Myers, 1984). Namun, hasil penelitian ini menyatakan bahwa baik
buruknya kondisi sales growth tidak memengaruhi perusahaan untuk memilih pendanaan internal atau
eksternal dalam mencapai komposisi struktur modal yang optimal. Sejalan dengan penelitian
Giovanni & Rasyid (2021) serta Baihagi & Muhfiatun (2021) yang menyatakan bahwa sales growth
tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Hasil pengujian dari analisis regresi data panel menunjukkan variabel struktur aset yang diproksikan
menggunakan fixed assets ratio berpengaruh negatif pada struktur modal. Di mana setiap peningkatan
nilai FAR akan menyebabkan penurunan pada nilai DER. Dengan demikian, penelitian ini menunjang
pernyataan dari teori dasar pecking order yang mengungkapkan bahwa badan usaha dengan
pendanaan internal yang baik akan memilih untuk memanfaatkan laba ditahan dalam memenuhi
struktur modal perusahaan (Oktavina & Manalu, 2018). Rata-rata FAR yang diperoleh dari penelitian
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ini tidak terlalu tinggi, sehingga mengisyaratkan bahwa total aset perusahaan tidak didominasi oleh
aset tetap. Komposisi aset tetap pada struktur aset disebut sebagai modal sendiri, harapannya modal
ini bisa menjadi pengembalian pendapatan yang semakin besar sehingga laba ditahan yang dimiliki
perusahaan mengalami peningkatan. Ketika perusahaan memiliki laba ditahan tinggi, maka
perusahaan akan memilih menggunakan laba ditahan atau dana internal untuk komposisi struktur
modalnya daripada menggunakan dana eksternal dari hutang. Oleh karena itu, ukuran aset tetap yang
tinggi memiliki keuntungan pengembalian pendapatan yang besar pula, sehingga penggunaan hutang
dapat diminimalisir. Hasil penelitian ini juga didukung oleh Giovanni & Rasyid (2021), Angela &
Rasyid (2022) dan Ramadhan & Sutrisno (2022) yang mengungkapkan bahwa struktur aset
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Berdasarkan beberapa perusahaan pada sampel penelitian ini, terdapat satu perusahaan yang
mendukung hasil dari penelitian karena nilai FAR mengalami kenaikan pada tahun 2018-2022.
Kenaikan nilai FAR diiringi dengan penurunan nilai DER atau struktur modal perusahaan selama 5
tahun berturut-turut. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan struktur aset menyebabkan struktur
modal perusahaan mengalami penurunan. Oleh karena itu, hasil penelitian dapat membuktikan teori
dasar pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan memilih untuk memanfaatkan aset tetap
sebagai modal sendiri dan meminimalisir hutang.

Pengaruh CEO Female terhadap Struktur Modal

Hasil pengujian dari analisis regresi data panel menunjukkan variabel CEO female tidak berpengaruh
pada struktur modal, sehingga CEO female yang dikembangkan oleh teori keagenan tidak terbukti.
Pernyataan ini mengartikan bahwa keberadaan perempuan pada posisi CEO tidak memberikan
dampak pada komposisi struktur modal perusahaan. Teori keagenan berpendapat bahwa konflik dapat
muncul antara pemegang saham (prinsipal) dan manajer (agen) karena preferensi risiko mereka
berbeda (A.A Zaid et al., 2020). Ketika manajer membuat pilihan pendanaan yang tidak memberikan
keuntungan maksimal kepada pemegang saham, maka timbul biaya keagenan (Amin et al., 2022).
Beberapa jenis pemangku kepentingan dapat memengaruhi perilaku keuangan perusahaan sehingga
meminimalisir biaya keagenan. Keterwakilan perempuan yang lebih besar, diyakini akan
meningkatkan kemampuan pemantauan terhadap manajemen dan mengekang perilaku diskresi atau
munculnya biaya keagenan (A.A Zaid et al., 2020). Namun, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Septiawan et al (2022) menuturkan bahwa posisi CEO female tidak berpengaruh terhadap
komposisi struktur modal yang artinya tidak terdapat perbedaaan baik laki-laki ataupun perempuan
dalam menentukan komposisi struktur modal perusahaan yang optimal.

Berdasarkan penelitian ini terdapat satu perusahaan yang mewakili hasil penelitian karena dari tahun
2018-2022 CEO pada perusahaan ini adalah perempuan. Namun, keberadaan CEO female tidak
memberikan pengaruh pada struktur modal karena kondisi struktur modal pada perusahaan ini
mengalami fluktuatif. Jika dikembangkan oleh teori keagenan, struktur modal akan mengalami
penurunan karena komposisi hutang cenderung menurun apabila CEO yang menjabat adalah
perempuan. Hal ini disebabkan sifat perempuan yang cenderung menghindari risiko (risk averse) dan
memilih untuk mengurangi hutang jangka panjang dan hutang keuangan (Myers & Majluf, 1984).

Pengaruh CEO Tenure terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil penelitian menyiratkan bahwa CEO tenure yang diukur dengan nominal jumlah
tahun CEO menjabat tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Dengan demikian, CEO
yang memiliki masa jabatan lama sekalipun tidak memberikan dampak pada campuran hutang dan
ekuitas perusahaan. Teori yang mendasari variabel ini yaitu teori keagenan, teori ini memperkirakan
bahwa konflik dapat muncul antara pemegang saham (prinsipal) dan manajer (agen) karena preferensi
risiko mereka berbeda (A.A Zaid et al., 2020). Keadaan tersebut dapat menimbulkan biaya keagenan,
maka dari itu perlu adanya pemangku kepentingan. Salah satu pemangku kepentingan yang dimaksud
yaitu CEO yang memiliki pengalaman lebih banyak agar dapat memberikan keputusan yang paling
tepat guna meminimalisir munculnya biaya keagenan (Tarus & Ayabei, 2016). CEO akan semakin
mengakar ketika memeroleh pengalaman yang lebih banyak pada posisinya (Vafeas, 2003). Namun,
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Ogochukwu (2020) dan hasil penelitian ini menemukan tidak terdapat pengaruh antara CEO tenure
dengan struktur modal.

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terdapat salah satu perusahaan yang menggambarkan hasil
penelitian ini karena termasuk perusahaan yang memiliki CEO dengan masa jabatan paling lama
hingga 15 tahun. CEO yang menjabat pada perusahaan ini selama 2018-2022 masih sama, di mana
mulai tahun 2018 CEO sudah menjabat selama 11 tahun dan di tahun 2022 menepati 15 tahun
menjabat. Namun, nilai struktur modal perusahaan tergolong fluktuatif selama lima tahun tersebut dan
tidak membuktikan teori keagenan. Hal ini mengartikan bahwa lamanya masa jabatan CEO tidak
membuktikan bahwa CEO dapat mengambil keputusan pendanaan dengan baik, sehingga sesuali
dengan hasil penelitian ini yang mengungkapkan bahwa CEO tenure tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

KESIMPULAN

Hasil temuan menunjukkan adanya pengaruh signifikan negatif struktur aset terhadap struktur modal,
sehingga perusahaan memiliki peluang yang baik untuk mendapatkan pendanaan dari investor. Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi struktur aset perusahaan menyebabkan penurunan struktur
modal yang artinya komposisi hutang juga menurun. Di sisi lain, nilai FAR yang tinggi juga
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki modal sendiri yang besar. Oleh karena itu, perusahaan
harus mampu menyeimbangkan antara hutang dan ekuitas serta memanfaatkan aset tetapnya sebaik
mungkin agar mendapatkan pengembalian yang besar. Hal ini bertujuan untuk mengurangi
ketergantungan perusahaan dalam berhutang guna mencapai struktur modal perusahaan yang optimal.

Implikasi praktis bagi perusahaan, khususnya sektor infrastruktur yang menjadi objek penelitian ini
untuk tidak bergantung pada hutang dalam menciptakan struktur modal perusahaan yang optimal.
Perusahaan sektor infrastruktur juga diharapkan selalu memerhatikan komposisi struktur aset
perusahaan karena semakin tinggi nilainya mengindikasikan bahwa perusahaan juga akan
mendapatkan pengembalian yang besar. Selain itu, bagi investor yang hendak berinvestasi pada
perusahaan sektor infrastruktur sebaiknya memerhatikan peran struktur aset dalam suatu perusahaan,
salah satunya adalah pengaruhnya terhadap struktur modal. Pengaruh negatif struktur aset terhadap
struktur modal membuktikan bahwa aset tetap perusahaan yang tinggi menyebabkan struktur
modalnya menurun. Oleh karena itu, perusahaan dinilai memiliki risiko yang rendah sehingga lebih
aman dan menguntungkan bagi investor. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada rendahnya nilai
Adjusted R Square, sehingga diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambah variabel independen
lain diluar variabel dalam penelitian ini seperti: tangible asset, asset turnover, gender diversity, risiko
bisnis atau variabel lain yang jarang diteliti. Penelitian selanjutnya juga dapat menambah variabel
mediasi seperti nilai perusahaan, ukuran perusahaan dan ukuran dewan direksi maupun
menghilangkan variabel yang tidak berpengaruh sehingga nilai Adjusted R Square dapat ditingkatkan
dan model penelitian menjadi semakin baik.
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